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ϯ͘����W�Zd/�/W���K��K^�>/�/d�Ed�^
ϰ͘��K��Z���E�/�D�EdK�
ϱ͘��K�Z����/D�EdK���������ZdhZ��
ϲ͘����WZKWK^d�����WZ��K^
ϳ͘��K�:h>'�D�EdK���^�WZKWK^d�^
ϴ͘����,��/>/d���K�
ϵ͘����W�Zd/�/W���K���^�D/�ZK�DWZ�^�^����DWZ�^�^����
ϭϬ͘����/DWh'E���K��K��dK��KEsK��dMZ/K
ϭϭ͘��K^�Z��hZ^K^�
ϭϮ͘����s/'�E�/�����K^�WZ��K^����&KZE��/D�EdK
ϭϯ͘��K��DW�E,K��
ϭϰ͘������:h�/����K���,KDK>K'���K
ϭϱ͘���^��KE�/�O�^����W�'�D�EdK
ϭϲ͘���^�K�Z/'��O�^�
ϭϳ͘����&/^��>/����K�
ϭϴ͘�����d�����Z�'/^dZK����WZ��K^
ϭϵ͘���^�^�E�O�^���D/E/^dZ�d/s�^
ϮϬ͘���^��/^WK^/�O�^�&/E�/^�
/Ed�'Z�D��^d����/d�>͗�
ĂͿ��ŶĞǆŽ�/�ʹ�dĞƌŵŽ�ĚĞ�ZĞĨĞƌġŶĐŝĂ�
ďͿ��ŶĞǆŽ�//�ʹ�DŽĚĞůŽ�ĚĞ�WƌŽƉŽƐƚĂ�
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ĚͿ��ŶĞǆŽ�/s�ʹ�DŽĚĞůŽ�ĚĞ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�
ĞͿ��ŶĞǆŽ�s�ʹ�DŽĚĞůŽ�ĚĞ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ
ĨͿ��ŶĞǆŽ�s/�ʹ�DŽĚĞůŽ�ĚĞ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝƚĞŶƐ͖
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ŚͿ��ŶĞǆŽ�s///�ʹ�DŽĚĞůŽ�ĚĞ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�DŝĐƌŽ�ĞŵƉƌĞƐĂ�Ğ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞ�
ŝͿ��ŶĞǆŽ�/y�ʹ�DŽĚĞůŽ�ĚĞ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�WůĞŶŽ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�
ũͿ��ŶĞǆŽ�y�ʹ�DŝŶƵƚĂ�ĚĞ��ŽŶƚƌĂƚŽ͖
ůͿ��ŶĞǆŽ�y/�Ͳ�DŝŶƵƚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�WƌĞĕŽ
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^hD�Z/K�

&KZE��/D�EdK
d���K�KZ��D�Ed�Z/�

^�>/�/d�Ed�^

Z����/D�EdK���������ZdhZ���K^��Es�>KW�^�
WZKWK^d�����WZ��K^
:h>'�D�EdK���^�WZKWK^d�^

ϵ͘����W�Zd/�/W���K���^�D/�ZK�DWZ�^�^����DWZ�^�^����W�Yh�EK�WKZd�
�dK��KEsK��dMZ/K

^�WZ��K^����&KZE��/D�EdK

��:h�/����K���,KDK>K'���K
ϭϱ͘���^��KE�/�O�^����W�'�D�EdK

ϭϴ͘�����d�����Z�'/^dZK����WZ��K^
͘���^�^�E�O�^���D/E/^dZ�d/s�^
͘���^��/^WK^/�O�^�&/E�/^��E�yK^�

dĞƌŵŽ�ĚĞ�ZĞĨĞƌġŶĐŝĂ�
DŽĚĞůŽ�ĚĞ�WƌŽƉŽƐƚĂ�
dĞƌŵŽ�ĚĞ��ƌĞĚĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ
DŽĚĞůŽ�ĚĞ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵŝ�Ğŵ�ƐĞƵ�ƋƵĂĚƌŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ŵĞŶŽƌ�ĚĞ�
DŽĚĞůŽ�ĚĞ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ ƋƵĞ�ĐŽŶĐŽƌĚĂ�ĐŽŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝƚĞŶƐ�ĚŽ��ĚŝƚĂů͖

ĚĞ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŝƚĞŶƐ͖
ĚĞ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶŝĚŽŶĞŝĚĂĚĞ͖

DŽĚĞůŽ�ĚĞ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�DŝĐƌŽ�ĞŵƉƌĞƐĂ�Ğ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ƉŽƌƚĞ͖��
ĚĞ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�WůĞŶŽ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚŽ��ĚŝƚĂů͖

DŝŶƵƚĂ�ĚĞ��ŽŶƚƌĂƚŽ͖
DŝŶƵƚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�WƌĞĕŽ͘�

�ŽůŶŝǌĂ�ʹ�Dd

sąŶŝĂ�KƌďĞŶ�
WƌĞŐŽĞŝƌĂ�

����

W�Yh�EK�WKZd�

ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵŝ�Ğŵ�ƐĞƵ�ƋƵĂĚƌŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ŵĞŶŽƌ�ĚĞ�ϭϴ�ĂŶŽƐ͖
ƋƵĞ�ĐŽŶĐŽƌĚĂ�ĐŽŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝƚĞŶƐ�ĚŽ��ĚŝƚĂů͖

ƉĞƋƵĞŶŽ�ƉŽƌƚĞ͖��
ĂŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚŽ��ĚŝƚĂů͖

Dd͕�Ϭϲ�ĚĞ�DĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘�
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DK��>/����͗�WZ�'�K�WZ�^�E�/�>�E͘Ǒ�ϬϬ
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�E��Z��K͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�/����͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

&KE�͗�;ͺͺ�Ϳͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ͬͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

K�:�dK͗� �� WZ�^�Ed�� >/�/d���K� d�D� WKZ� K�:�d/sK� K� Z�'/^dZK� ��
�s�Edh�>��KEdZ�d���K�����DWZ�^��
Z��>/����K� ��� ^�^^�K� KZ�/E�Z/�͕� ^�^^�K� �ydZ�KZ�/E�Z
^K>�E�͘� WKZ� hD� W�Z/K�K� ��� ϭϮ� D�^�^͘�
DhE/�/W�>�����K>E/���ʹ�Dd͘

KďƚŝǀĞŵŽƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� ĂĐĞƐƐŽ� ĂŽ� ƐŝƚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶǀŽĐĂƚſƌŝŽ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ĂĐŝŵĂ�ŝĚĞŶƚŝĨ

sŝƐĂŶĚŽ�ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĨƵƚƵƌĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚĂ�
Ž� ƌĞĐŝďŽ� ĚĞ� ƌĞƚŝƌĂĚĂ� ĚŽ
ĐĂŵĂƌĂĐŽůŶŝǌĂΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ

��ŶĆŽ�ƌĞŵĞƐƐĂ�ĚŽ�ƌĞĐŝďŽ�ĞǆŝŵĞ�Ă��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�
ĚĞ� ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ� ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ƌĞƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� ŽĐŽƌƌŝĚĂƐ�
ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͕�ŶĆŽ�ĐĂďĞŶ

>ŽĐĂů�Ğ��ĂƚĂ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

EŽŵĞ�ƉŽƌ��ǆƚĞŶƐŽ�ĚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů

Z'�ŽƵ��W&�Ŷ͘Ǒ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
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ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��^d��K͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ͬͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ĞͲŵĂŝů͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�� WZ�^�Ed�� >/�/d���K� d�D� WKZ� K�:�d/sK� K� Z�'/^dZK� ��� WZ��K^� W�Z��
�KEdZ�d���K�����DWZ�^��W�Z��WZ�^d���K���� ^�Zs/�K^����^KEKZ/����K͕� W�Z��

Z��>/����K� ��� ^�^^�K� KZ�/E�Z/�͕� ^�^^�K� �ydZ�KZ�/E�Z/�͕� ^�^^�K� /d/E�Z�Ed�� �� ^�^^�K�
WKZ� hD� W�Z/K�K� ��� ϭϮ� D�^�^͘� W�Z�� �d�E��Z� �^� E���^^/����^� ��� ��D�Z��

Dd͘

ĂĐĞƐƐŽ� ĂŽ� ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĐĂŵĂƌĂĐŽůŶŝǌĂ͘ĐŽŵ͘ďƌ�ŽƵ� ǀŝĂ� ĞͲŵĂŝů� ŶĞƐƚĂ� ĚĂƚĂ͕� ĐſƉŝĂ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶǀŽĐĂƚſƌŝŽ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ĂĐŝŵĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ͘

ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĨƵƚƵƌĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚĂ��ąŵĂƌĂ�Ğ�ƐƵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�
�ĚŝƚĂů� Ğ� ƌĞŵĞƚġͲůŽ� ĂŽ� ^ĞƚŽƌ� ĚĞ� >ŝĐŝƚĂĕĆŽ͕� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� Ě
͘�

ƌĞĐŝďŽ�ĞǆŝŵĞ�Ă��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ŽůŶŝǌĂ�ĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�
ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ� ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ƌĞƚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� ŽĐŽƌƌŝĚĂƐ� ŶŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĐŽŶǀŽĐĂƚſƌŝŽ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ĚĞ�

ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͕�ŶĆŽ�ĐĂďĞŶĚŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƌĞĐůĂŵĂĕĆŽ͘
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ĚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
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ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
�^^/E�dhZ���
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ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

� WZ��K^� W�Z�� &hdhZ�� ��
W�Z��WZ�^d���K���� ^�Zs/�K^����^KEKZ/����K͕� W�Z��

/�͕� ^�^^�K� /d/E�Z�Ed�� �� ^�^^�K�
W�Z�� �d�E��Z� �^� E���^^/����^� ��� ��D�Z��

ŵĂŝů� ŶĞƐƚĂ� ĚĂƚĂ͕� ĐſƉŝĂ� ĚŽ�

ĞŵƉƌĞƐĂ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ĚĞǀĞƌĄ�ƉƌĞĞŶĐŚĞƌ�
^ĞƚŽƌ� ĚĞ� >ŝĐŝƚĂĕĆŽ͕� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚŽ� ĞͲŵĂŝů�

ƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�
ŶŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĐŽŶǀŽĐĂƚſƌŝŽ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ĚĞ�

ĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƌĞĐůĂŵĂĕĆŽ͘

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
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DK��>/����͗ WƌĞŐĆŽ�WƌĞƐĞŶĐŝĂů
d/WK͗�DĞŶŽƌ�WƌĞĕŽ�ƉŽƌ�ŝƚĞŵ�
/Ed�Z�^^���͗��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�

��� ��D�Z�� DhE/�/W�>� ���
ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ�ƉĞůĂ�WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶǑ�ϬϬϲͬϮϬϭϴ
ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ŶĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
D�EKZ�WZ��K�WKZ�/d�D͕ ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ŶĞƐƚĞ�ĞĚŝƚĂů�Ğ�ƐĞƵƐ�ĂŶĞǆŽƐ͘�K�ƉƌŽ
ƋƵĞ� ĚĞůĞ� ƌĞƐƵůƚĂƌ� ŽďĞĚĞĐĞƌĄ͕� ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ͕� Ă� >Ğŝ� Ŷ
ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĂƐ�>ĞŝƐ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ�Ğ�

K�ůŽĐĂů�ĚĞ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĚĂ�ƐĞƐƐĆŽ�ƉƷďů
^ĂůĂ�ĚĞ�ZĞƵŶŝĆŽ�Ͳ��E��Z��K͗��ǀ͘�
�ĂƚĂ͗�ϭϵ�ĚĞ�DĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�ʹ
ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�WƌŽƉŽƐƚĂƐ�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ
WƌĞŐŽĞŝƌŽ�KĨŝĐŝĂů͗�sąŶŝĂ�KƌďĞŶ

ϭ͘ �� WZ�^�Ed�� >/�/d���K� d�D� WKZ� K�:�d/sK� K� Z�'/^dZK� ��
�s�Edh�>��KEdZ�d���K�����DWZ�^��W�Z��WZ�^d���K���� ^�Zs/�K^��
Z��>/����K� ��� ^�^^�K� KZ�/E�Z/�͕� ^�^^�K� �ydZ�KZ�/E�Z
^K>�E�͘� WKZ� hD� W�Z/K�K� ��� ϭϮ� D�^�^͘�
DhE/�/W�>�����K>E/���ʹ�Dd͘

ϭ͘ϭ͘ �� ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ĚĞƚĂůŚĂĚĂ͕� ĐŽŶƚĞŶ
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĚĂ�ŶŽ��ŶĞǆŽ�/ ĚĞƐƚĞ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ��ŽŶǀŽĐĂƚſƌŝŽ�Ğ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ŵŝŶƵĐŝ
ƉĞůĂƐ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ĚĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͘

Ϯ͘�����Kd���K�KZ��D�Ed�Z/�͗

Ϯ͘ϭ͘� �Ɛ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀĂƐ� Ă� ĞƐƚĂ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĐŽƌƌĞƌĆŽ� Ɖ
DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ŽůŶŝǌĂ͕�ŶĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĚĞƐƉĞƐĂ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂ͗�

Ϭϭ͘ϬϬϭ͘Ϭϭ͘Ϭϯϭ͘ϬϬϭϭ͘ϮϬϬϭ͘ϯϯϵϬ͘ϯϵ

ϯ͘����W�Zd/�/W���K͗�

ϯ͘ϭ͘�^ŽŵĞŶƚĞ�ƐĞƌĄ�ĂĚŵŝƚŝĚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶĞƐƚĞ�ĐĞƌƚĂŵĞ�
ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�ĞĚŝƚĂů�Ğ�ƐĞƵƐ�ĂŶĞǆŽƐ
ϯ͘Ϯ͘�EĆŽ� ƐĞƌĄ� ĂĚŵŝƚŝĚĂ� ŶĞƐƚĂ� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ� Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ĚĞ
ŚŝƉſƚĞƐĞƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ĞůĞŶĐĂĚĂƐ͗
ĂͿ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĞŵ�ƐŽď�ĨĂůġŶĐŝĂ͕�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚĂ͕�ĐŽŶĐƵ

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

��/d�>����>/�/d���K�
WZ�'�K�WZ�^�E�/�>�^ZW�EǑ�ϬϬϲͬϮϬϭϴ�

WƌĞŐĆŽ�WƌĞƐĞŶĐŝĂůͬ^ZW�EǑ�ϬϬϲͬϮϬϭϴ

�ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ŽůŶŝǌĂ��

��� �K>E/��͕� ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ� ĚĞ� ƐƵĂ� WƌĞŐŽĞŝƌĂ�
ŶǑ�ϬϬϲͬϮϬϭϴ͕�ŶŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ͕�ƚŽƌŶĂ�ƉƷďůŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŚĞĐ

ƋƵĞ�ĨĂƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ŶĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�WZ�'�K�WZ�^�E�/�>
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ŶĞƐƚĞ�ĞĚŝƚĂů�Ğ�ƐĞƵƐ�ĂŶĞǆŽƐ͘�K�ƉƌŽ

ƋƵĞ� ĚĞůĞ� ƌĞƐƵůƚĂƌ� ŽďĞĚĞĐĞƌĄ͕� ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ͕� Ă� >Ğŝ� ŶǑ� ϭϬ͘ϱϮϬͬϮϬϬϮ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ
Ɛ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĂƐ�>ĞŝƐ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ�Ğ�ϵ͘ϳϴϰͬϵϵ�Ğ�ƐƵĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ͘�

K�ůŽĐĂů�ĚĞ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĚĂ�ƐĞƐƐĆŽ�ƉƷďůŝĐĂ�ƐĞƌĄ�ŶĂ���D�Z��DhE/�/W�>����
�E��Z��K͗��ǀ͘�ĚŽ�ĐŽŶƚŽƌŶŽ͕�ŶΣ�ϭϱϯ͕��ĞŶƚƌŽ�ʹ��ŽůŶŝǌĂͬDd͘

ʹ�,ŽƌĄƌŝŽ͗�ϬϵŚϬϬŵŝŶ�;,ŽƌĄƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů�ĚĞ�DĂƚŽ�'ƌŽƐƐŽͿ�
Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͘�

sąŶŝĂ�KƌďĞŶ

ϭ�ʹ��K�K�:�dK

�� WZ�^�Ed�� >/�/d���K� d�D� WKZ� K�:�d/sK� K� Z�'/^dZK� ��� WZ��K^� W�Z��
�KEdZ�d���K�����DWZ�^��W�Z��WZ�^d���K���� ^�Zs/�K^��

Z��>/����K� ��� ^�^^�K� KZ�/E�Z/�͕� ^�^^�K� �ydZ�KZ�/E�Z/�͕� ^�^^�K� /d/E�Z�Ed�� �� ^�^^�K�
WKZ� hD� W�Z/K�K� ��� ϭϮ� D�^�^͘� W�Z�� �d�E��Z� �^� E���^^/����^� ��� ��D�Z��

Dd͘

�� ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ĚĞƚĂůŚĂĚĂ͕� ĐŽŶƚĞŶĚŽ� ĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� Ğ� ƐƵĂƐ� ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚĞƐ
ĚĞƐƚĞ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ��ŽŶǀŽĐĂƚſƌŝŽ�Ğ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ŵŝŶƵĐŝ

ĚĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͘

d���K�KZ��D�Ed�Z/�͗

�Ɛ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀĂƐ� Ă� ĞƐƚĂ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĐŽƌƌĞƌĆŽ� ƉŽƌ� ĐŽŶƚĂ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƉƌſƉƌŝŽƐ� ĚĂ� �ąŵĂƌĂ�
ŶĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĚĞƐƉĞƐĂ�ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂ͗�

͘ϯϯϵϬ͘ϯϵϬϬϬϬϬϬ�Ͳ�KhdZK^�^�Zs/�K^����d�Z��/ZK^

^ŽŵĞŶƚĞ�ƐĞƌĄ�ĂĚŵŝƚŝĚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶĞƐƚĞ�ĐĞƌƚĂŵĞ�ĚĞ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚĞŶĚĂŵ�ĂƐ�
ĞĚŝƚĂů�Ğ�ƐĞƵƐ�ĂŶĞǆŽƐ͘�

EĆŽ� ƐĞƌĄ� ĂĚŵŝƚŝĚĂ� ŶĞƐƚĂ� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ� Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĞŶƋƵĂĚƌĂĚĂƐ� Ğŵ�

ĂͿ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĞŵ�ƐŽď�ĨĂůġŶĐŝĂ͕�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚĂ͕�ĐŽŶĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĐƌĞĚŽƌĞƐ͕�ĚŝƐƐŽůƵĕĆŽ�ŽƵ�ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ͖

����

KĨŝĐŝĂů� ^ƌǐ͘� sąŶŝĂ� KƌďĞŶ͕�
ƚŽƌŶĂ�ƉƷďůŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
WZ�'�K�WZ�^�E�/�>ͬ^ZW͕�ĚŽ�d/WK�

ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ŶĞƐƚĞ�ĞĚŝƚĂů�Ğ�ƐĞƵƐ�ĂŶĞǆŽƐ͘�K�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ�
ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ĂƉůŝĐĂƌĆŽ͕�

ϵ͘ϳϴϰͬϵϵ�Ğ�ƐƵĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ͘�

��D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���ʹ�
ͬDd͘

;,ŽƌĄƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů�ĚĞ�DĂƚŽ�'ƌŽƐƐŽͿ�ʹ�ZĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�Ğ�

� WZ��K^� W�Z�� &hdhZ�� ��
�KEdZ�d���K�����DWZ�^��W�Z��WZ�^d���K���� ^�Zs/�K^����^KEKZ/����K͕� W�Z��

/�͕� ^�^^�K� /d/E�Z�Ed�� �� ^�^^�K�
W�Z�� �d�E��Z� �^� E���^^/����^� ��� ��D�Z��

Ğ� ƐƵĂƐ� ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚĞƐ͕� ĞƐƚĄ�
ĚĞƐƚĞ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ��ŽŶǀŽĐĂƚſƌŝŽ�Ğ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ŵŝŶƵĐŝŽƐĂŵĞŶƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�

Žƌ� ĐŽŶƚĂ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ƉƌſƉƌŝŽƐ� ĚĂ� �ąŵĂƌĂ�

�Ͳ�W�^^K��:hZ/�/���

ĚĞ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚĞŶĚĂŵ�ĂƐ�

� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĞŶƋƵĂĚƌĂĚĂƐ� Ğŵ� ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ� ĚĂƐ�

ƌĞƐ͕�ĚŝƐƐŽůƵĕĆŽ�ŽƵ�ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ͖
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ďͿ� ƋƵĞ� Ğŵ� ƌĞŐŝŵĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐſƌĐŝŽ͕� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ƋƵĞ� ƐĞũĂ�
ĐŽůŝŐĂĚĂ�ŽƵ�ƐƵďƐŝĚŝĄƌŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ
ĐͿ� ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ŵŽƚŝǀŽƐ͕� ƚĞŶŚĂŵ�Ɛŝ

ſƌŐĆŽ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ��ŝƌĞƚĂ�ŽƵ�/ŶĚŝƌĞƚĂ͕�
ƋƵĞ�Ž�ĂƚŽ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ƉƵďůŝĐĂ
ƉƌĂƚŝĐŽƵ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƉĞƌĚƵƌĂƌĞŵ�ŽƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ
ĚͿ��ƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌĞŵ�ŶŽ�WĂşƐ͘

ϰ͘��K��Z���E�/�D�EdK͗

ϰ͘ϭ͘ EŽ� ĚŝĂ͕� ŚŽƌĂ� Ğ� ůŽĐĂů� ĚĞƐŝŐŶĂ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ͳ�ƐĞ�ũƵŶƚŽ�ĂŽ�WƌĞŐŽĞŝƌŽ
ϰ͘Ϯ͘� K� ĐƌĞĚĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ
ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�Ğ�
ϰ͘ϯ͘ WĂƌĂ�Ž�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ
ĂͿ �ſƉŝĂ�ĚŽ�Z'�Ğ��W&�ĚŽ
ũƵŶƚŽ�ĞƐƚĞũĂ�Ž�ŽƌŝŐŝŶĂůͿ͖�
ďͿ �ſƉŝĂ�ĚŽ��ŽŶƚƌĂƚŽ�^ŽĐŝĂů�ŽƵ�
ĐͿ d�ZDK� ��� �Z���E�/�D�EdK� ĂƐƐŝŶĂ
DŽĚĞůŽ�ĚŽ��ŶĞǆŽ�///͕ ƌĞĐŽŶŚĞĐŝ
ĚͿ �ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐŽƌĚąŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚŽ
ĞͿ W�Z�� D/�ZK� �DWZ�^�^͕� �DWZ�^�^� ��� W�Yh�EK� WKZd��
ƉƌĞƌƌŽŐĂƚŝǀĂƐ� ĚĂ� >Ğŝ� �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ŶǑ� ϭϮϯͬϬϲ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ŵŽĚĞůŽ� �E�yK� s//
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ŶĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĂ�ůĞŝ�ƉŽƌ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽǀ
ϰ͘ϰ͘��ĂƐŽ�Ž�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂĚŽ�ƐĞũĂ�Ž�ƐſĐŝŽ
dĞƌŵŽ�ĚĞ��ƌĞĚĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ĚĞǀĞƌĄ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ž
ĚŽ�ŝƚĞŵ�ϰ͘ϯ͘��
ϰ͘ϰ͘ϭ͘� �� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ĚŽ
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂ
͞Ğ͟�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĚĞƐĞũĂƌ�ƵƐƵĨƌƵŝƌ�ĚĂ
�ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ŶΣ�ϭϮϯͬϬϲ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�
ƐſĐŝŽͲƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽͿ͘�
ϰ͘ϱ͘ �� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ůĂŶĐĞƐ͕�ŶĆŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌ
ƉĞůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�Ğ�ŝŶƚĞƌƉŽƌ�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ğŵ�ƋƵ
ůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ƋƵĂů� ƐĞũĂ� ĞǆŝŐŝĚĂ� Ă� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚĞ� ƌĞ
ĂƉƌŽǀĞŝƚĂĚĂ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĞƐĐƌŝƚĂ͘�
ϰ͘ϲ͘ EĞŶŚƵŵĂ�ƉĞƐƐŽĂ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ŵƵŶŝĚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐƵƌĂĕĆŽ͕�ƉŽĚ
ƐŽď�ƉĞŶĂ�ĚĂ�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ƐƵŵĄƌŝĂ�ĚĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ͘
ϰ͘ϳ͘�^ĞƌĄ�ĂĚŵŝƚŝĚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�Ƶŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ĐƌĞĚĞŶĐ
ƉŽĚĞƌĄ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĂƉĞŶĂƐ�ƵŵĂ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂĚĂ͘
ϰ͘ϴ͘���ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂ
ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ƉŽƌ�ĞůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ͕�ƐĂůǀŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�
ϰ͘ϵ͘ K�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ� ŝŵƉůŝĐĂ�Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝů
ůĞŐĂů� Ğ� Ă� ƉƌĞƐƵŶĕĆŽ� ĚĞ� ƐƵĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ƉĂƌĂ�
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͘�

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

ďͿ� ƋƵĞ� Ğŵ� ƌĞŐŝŵĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐſƌĐŝŽ͕� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ƋƵĞ� ƐĞũĂ� ƐƵĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕� ƐĞũĂ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ͕�
ŶƚƌĞ�Ɛŝ͖�

ĐͿ� ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ŵŽƚŝǀŽƐ͕� ƚĞŶŚĂŵ�ƐŝĚŽ�ĚĞĐůĂƌĂĚĂƐ� ŝŶŝĚƀŶĞĂƐ�ŽƵ�ƉƵŶŝĚĂƐ�ĐŽŵ�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ƉŽƌ�
ſƌŐĆŽ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ��ŝƌĞƚĂ�ŽƵ�/ŶĚŝƌĞƚĂ͕�ŶĂƐ�ĞƐĨĞƌĂƐ�&ĞĚĞƌĂů͕��ƐƚĂĚƵĂů�ŽƵ�DƵŶŝĐŝƉĂů͕�ĚĞƐĚĞ�

ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ŶĂ�ŝŵƉƌĞŶƐĂ�ŽĨŝĐŝĂů�ĚŽ�DƵŶŝĐşƉŝŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�ĐĂƐŽ͕�ƉĞůŽ�ſƌŐĆŽ�ƋƵĞ�Ž�
ƉƌĂƚŝĐŽƵ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƉĞƌĚƵƌĂƌĞŵ�ŽƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ƉƵŶŝĕĆŽ͖
ĚͿ��ƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌĞŵ�ŶŽ�WĂşƐ͘

EŽ� ĚŝĂ͕� ŚŽƌĂ� Ğ� ůŽĐĂů� ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ĞŶǀĞůŽƉĞƐ͕� ĐĂĚĂ�
WƌĞŐŽĞŝƌŽ Ğ�ă��ƋƵŝƉĞ�ĚĞ��ƉŽŝŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƵ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͘

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ũƵŶƚŽ� ĂŽ� WƌĞŐŽĞŝƌŽ� ƉƌĞĐĞĚĞƌĄ� ĂŽ� ĂƚŽ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞŐĂ͕�
Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͘�

WĂƌĂ�Ž�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͗
ĚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�;ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ğŵ�ĐſƉŝĂ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂ�ŽƵ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�

�ŽŶƚƌĂƚŽ�^ŽĐŝĂů�ŽƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�;ĐſƉŝĂ�ƐŝŵƉůĞƐ�ŽƵ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂͿ͖
d�ZDK� ��� �Z���E�/�D�EdK� ĂƐƐŝŶĂĚŽ� ƉĞůŽ� ^ſĐŝŽ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ

ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ĨŝƌŵĂ�Ğŵ�ĐĂƌƚſƌŝŽ͕�ǀŝĂ�ŽƌŝŐŝŶĂů͖�
�ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐŽƌĚąŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ�ŶŽ�ĞĚŝƚĂů�;
W�Z�� D/�ZK� �DWZ�^�^͕� �DWZ�^�^� ��� W�Yh�EK� WKZd�� ƋƵĞ� ƉƌĞƚĞŶĚĞƌĞŵ� ĨƌƵŝƌ� ĚĂƐ�

>Ğŝ� �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ŶǑ� ϭϮϯͬϬϲ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ͕� ŶŽ� �ƌĞĚĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕�
s///� Ğ� ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ� ƚĂů� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ŶŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ŶĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĂ�ůĞŝ�ƉŽƌ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ͘
ƐĞũĂ�Ž�ƐſĐŝŽʹƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ŶĆŽ�ƐĞƌĄ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�Ă�ĂƉƌĞ

dĞƌŵŽ�ĚĞ��ƌĞĚĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ĚĞǀĞƌĄ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ŶĂƐ

ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŶĂ� ĂůşŶĞĂ� ͞Ě͟� Ġ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂ� Ğŵ� ƚŽ
Ž�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂĚŽ�ĨŽƌ�ƐſĐŝŽͲƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘�:Ą�Ž�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĂ�ĂůşŶĞĂ�

ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĚĞƐĞũĂƌ�ƵƐƵĨƌƵŝƌ�ĚĂ
͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ĚŽ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂ

�� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ŶĂ� ƐĞƐƐĆŽ� ƉƷďůŝĐĂ͕� ŽƵ� Ă� ŝŶĐŽƌƌĞĕĆŽ�
ĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ŶĆŽ� ŝŶĂďŝůŝƚĂ� Ă� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͕� ŵĂƐ� ĨŝĐĂƌĄ� ŝŵƉĞĚŝ

͕�ŶĆŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌͲƐĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ƐĞƐƐĆŽ�Ğ� ĨŝĐĂƌĄ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚĂ�ĚĞ�ƌĞƐ
ƉĞůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�Ğ�ŝŶƚĞƌƉŽƌ�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĨĂƐĞ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ĂƚŽƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�Ă
ůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ƋƵĂů� ƐĞũĂ� ĞǆŝŐŝĚĂ� Ă� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĚĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ͘� ^ŽŵĞŶƚĞ� ƐĞƌĄ�
ĂƉƌŽǀĞŝƚĂĚĂ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĞƐĐƌŝƚĂ͘�

EĞŶŚƵŵĂ�ƉĞƐƐŽĂ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ŵƵŶŝĚĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐƵƌĂĕĆŽ͕�ƉŽĚĞƌĄ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�
ƐŽď�ƉĞŶĂ�ĚĂ�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ƐƵŵĄƌŝĂ�ĚĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ͘

ĂƉĞŶĂƐ�Ƶŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂĚĂ͕�ƐĞŶ
ĂƉĞŶĂƐ�ƵŵĂ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂĚĂ͘
ĐƌĞĚĞŶĐŝĂĚŽ͕�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƐĞƐƐĆŽ͕� ŝŵƉŽƌƚĂƌĄ�Ă� ŝŵĞĚŝĂ

Ă͕�ƐĂůǀŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ĚĂ�WƌĞŐŽĞŝƌĂ͘��
K�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ� ŝŵƉůŝĐĂ�Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ ůĞŐĂů�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ŽƵ�ƐĞƵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�

ůĞŐĂů� Ğ� Ă� ƉƌĞƐƵŶĕĆŽ� ĚĞ� ƐƵĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ� ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ� ĂŽ� ƉƌĞŐĆŽ�

����

ƐƵĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͕� ƐĞũĂ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ͕�

ĚĞĐůĂƌĂĚĂƐ� ŝŶŝĚƀŶĞĂƐ�ŽƵ�ƉƵŶŝĚĂƐ�ĐŽŵ�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ƉŽƌ�
ŶĂƐ�ĞƐĨĞƌĂƐ�&ĞĚĞƌĂů͕��ƐƚĂĚƵĂů�ŽƵ�DƵŶŝĐŝƉĂů͕�ĚĞƐĚĞ�

DƵŶŝĐşƉŝŽ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�ĐĂƐŽ͕�ƉĞůŽ�ſƌŐĆŽ�ƋƵĞ�Ž�

Ɛ� ĞŶǀĞůŽƉĞƐ͕� ĐĂĚĂ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ� ĚĞǀĞƌĄ� ƐĞ�
Ğ�ă��ƋƵŝƉĞ�ĚĞ��ƉŽŝŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƵ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͘

ƉƌĞĐĞĚĞƌĄ� ĂŽ� ĂƚŽ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞŐĂ͕� ĚŽƐ�

ĐƵŵĞŶƚŽƐ͗
Ğŵ�ĐſƉŝĂ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂ�ŽƵ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�

Ă�ƐŝŵƉůĞƐ�ŽƵ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂͿ͖
ĚŽƌ� ĚĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ�

Ɛ�ŶŽ�ĞĚŝƚĂů�;ĂŶĞǆŽ�s�ĚŽ�ĞĚŝƚĂůͿ͖�
ƋƵĞ� ƉƌĞƚĞŶĚĞƌĞŵ� ĨƌƵŝƌ� ĚĂƐ�

ŶŽ� �ƌĞĚĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�
ĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ,ĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ�

ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ŶĆŽ�ƐĞƌĄ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�
ĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ŶĂƐ�ĂůşŶĞĂƐ�͞Ă͟�Ğ�͞ď͕͟�

ĐƵŵĞŶƚŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŶĂ� ĂůşŶĞĂ� ͞Ě͟� Ġ� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂ� Ğŵ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕�
ĐƵŵĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĂ�ĂůşŶĞĂ�

ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĚĞƐĞũĂƌ�ƵƐƵĨƌƵŝƌ�ĚĂƐ�ƉƌĞƌƌŽŐĂƚŝǀĂƐ�ĚĂ�>Ğŝ�
ĐƌĞĚĞŶĐŝĂĚŽ�;ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ŽƵ�

ƷďůŝĐĂ͕� ŽƵ� Ă� ŝŶĐŽƌƌĞĕĆŽ� ĚŽƐ�
ŵĂƐ� ĨŝĐĂƌĄ� ŝŵƉĞĚŝĚŽ� ĚĞ�

ƐĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ƐĞƐƐĆŽ�Ğ� ĨŝĐĂƌĄ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚĂ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�
ĂůƋƵĞƌ�ĨĂƐĞ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ĂƚŽƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĚĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ͘� ^ŽŵĞŶƚĞ� ƐĞƌĄ�

ĞƌĄ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�

ŝĂĚĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚĞůĞƐ�

͕�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƐĞƐƐĆŽ͕� ŝŵƉŽƌƚĂƌĄ�Ă� ŝŵĞĚŝĂƚĂ�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ĚĂ�

ůĞŐĂů�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ŽƵ�ƐĞƵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�
ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ� ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ� ĂŽ� ƉƌĞŐĆŽ�



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

ϰ͘ϭϬ͘ �� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂ� Ă� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉůĞŶŽ
ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ŵŽĚĞůŽ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝ
�ŶǀĞůŽƉĞƐ�ŶΣ�Ϭϭ�Ğ�ϬϮ͘�

ϱ͘��K�Z����/D�EdK���������ZdhZ��

ϱ͘ϭ� �� ƌĞƵŶŝĆŽ� ƉĂƌĂ� ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĂďĞƌƚƵƌĂ�
�ŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�,ĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ƐĞƌĄ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�ƉŽƌ�Ƶŵ
Ğ�ƐĞƵƐ��ŶĞǆŽƐ͕�ŶŽ�ůŽĐĂů�Ğ�ŚŽƌĄƌŝŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ
ϱ͘Ϯ��ĞĐůĂƌĂĚĂ�ĂďĞƌƚĂ�Ă� ƐĞƐƐĆŽ�ƉĞů
ĐŽŶƚĞŶĚŽ� Ă� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ� Ğ� ŽƐ�
ŵŽŵĞŶƚŽ͕�Ă�ĂĚŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ͘
ϱ͘ϯ�K�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĚĂ�WƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�WƌĞĕŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚ
ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͗�

�Es�>KW��ϭ�Ͳ�WZKWK^d�����WZ��K^
��D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/��
WZ�'�K�WZ�^�E�/�>�Ͳ�^ZW
Z���K�^K�/�>���EǑ��K��EW:

ϱ͘ϰ�K�ĞŶǀĞůŽƉĞ� ĚŽƐ��ŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�,ĂďŝůŝƚĂĕĆŽ� ĚĞǀĞƌĄ� ƐĞƌ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͗

�Es�>KW��Ϯ�Ͳ��K�hD�EdK^����,��/>/d���K
��D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/��
WZ�'�K�WZ�^�E�/�>�Ͳ�^ZW
Z���K�^K�/�>���EǑ��K��EW:�

ϱ͘ϱ��Ɛ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ƐĞƵƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ůĞŐĂŝƐ
ƐĞƌĄ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� Ž� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�
,ĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ůĂĐƌĂ
ϱ͘ϲ� EĆŽ� ƐĞƌĄ� ĂĐĞŝƚŽ� ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ůĞŐĂŝƐ� ĚĞ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĂĚĞŶƚƌ
ĐĞƌƚĂŵĞ�ĐŽŵ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ğ
ϱ͘ϳ�KƐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ
ĚĞ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕�ƐĞƌĆŽ�ĞŶƚƌĞŐƵĞƐ�
ϱ͘ϴ͘�^ĞƌĄ�ĂĚŵŝƚŝĚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�Ϭϭ�;ƵŵͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�Đƌ
ĚĞůĞƐ�ƉŽĚĞƌĄ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĂƉĞŶĂƐ�ƵŵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘
ϱ͘ϵ͘���ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƐĞƐƐĆŽ�ŝŵƉŽƌƚĂ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ� ĐƌĞĚĞŶĐŝĂĚĂ͕� ƐĂůǀŽ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĂ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�ŝŵƉůŝĐĂƌĄ�Ă�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ĚĂ
ĚŽ�ĐĞƌƚĂŵĞ͕�ŵĂƐ� ŝŵƉĞĚŝƌĄ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌ
ĚĞŵĂŝƐ�ĨĂƐĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ͘

ϲ͘����WZKWK^d�����WZ��K^͗

ϲ͘ϭ���WƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�Ğŵ�ƷŶŝĐ
ĐůĂƌĞǌĂ�Ğŵ� ůşŶŐƵĂ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕�ƐĂůǀŽ�ƋƵĂŶƚŽ�Ă�ĞǆƉƌĞƐ

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

�� ŽďƌŝŐĂƚſƌŝĂ� Ă� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉůĞŶŽ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĂŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ĚĞ�
ĐŽŵ� ŵŽĚĞůŽ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ� ŶŽ� �ŶĞǆŽ� /y͕� ĚĞǀĞƌĄ� ƐĞƌ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�

Z����/D�EdK���������ZdhZ���K^��Es�>KW�^͗�

�� ƌĞƵŶŝĆŽ� ƉĂƌĂ� ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĂďĞƌƚƵƌĂ� ĚŽƐ� ĞŶǀĞůŽƉĞƐ� ĐŽŶƚĞŶĚŽ� Ă� WƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞ� WƌĞĕŽƐ� Ğ� ŽƐ�
,ĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ƐĞƌĄ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�WƌĞŐŽĞŝƌĂ͕�Ğŵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ĞƐƚĞ�ĞĚŝƚĂů�

Ğ�ƐĞƵƐ��ŶĞǆŽƐ͕�ŶŽ�ůŽĐĂů�Ğ�ŚŽƌĄƌŝŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ŶŽ�ƉƌĞąŵďƵůŽ�ĚĞƐƚĞ�ĞĚŝƚĂů͘�
�ĞĐůĂƌĂĚĂ�ĂďĞƌƚĂ�Ă� ƐĞƐƐĆŽ�ƉĞůĂ�WƌĞŐŽĞŝƌĂ͕�Ž� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĂƐ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞŐĂƌĄ�ŽƐ�ĞŶǀĞů

Ă� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ� Ğ� ŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕� ŶĆŽ� ƐĞŶ
ŵŽŵĞŶƚŽ͕�Ă�ĂĚŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀŽƐ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ͘

K�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĚĂ�WƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�WƌĞĕŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĨĞĐŚĂĚŽ͕�ĐŽŶƚĞŶ

WZKWK^d�����WZ��K^
�K>E/��
ŶǑ�ϬϬϲͬϮϬϭϴ�

�EW:

ĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�,ĂďŝůŝƚĂĕĆŽ� ĚĞǀĞƌĄ� ƐĞƌ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ĨĞĐŚĂ
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͗

�hD�EdK^����,��/>/d���K
�K>E/��
EǑ�ϬϬϲͬϮϬϭϴ�

�EW:�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ƐĞƵƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ůĞŐĂŝƐ͕� Ɛſ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ĂĚĞŶƚƌĂƌ�ŶĂ� ƐĂůĂ�ŽŶĚĞ�
Ž� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĐĞƌƚĂŵĞ͕� ĐŽŵ� ŽƐ� ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ� ĞŶǀĞůŽƉĞƐ� ĚĞ� WƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞ� WƌĞĕŽƐ� Ğ�

,ĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ůĂĐƌĂĚŽƐ�ĂƚĠ�Ž�ŚŽƌĄƌŝŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĂ�ƐĞƐƐĆŽ͘�
ĂĐĞŝƚŽ� ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ůĞŐĂŝƐ� ĚĞ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĂĚĞŶƚƌĞŵ� ŶĂ� ƐĂůĂ� ĚĞ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�

ƚĂŵĞ�ĐŽŵ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĞͬŽƵ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ĂďĞƌƚŽƐͬǀŝŽůĂĚŽƐ͘��
KƐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ůĂĐƌĂĚŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ

ƐĞƌĆŽ�ĞŶƚƌĞŐƵĞƐ�Ă�WƌĞŐŽĞŝƌĂ�ŽƵ�Ă��ƋƵŝƉĞ�ĚĞ��ƉŽŝŽ�ĂŽ�ĂĚĞŶƚƌĂƌ
ĂƉĞŶĂƐ�Ϭϭ�;ƵŵͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂĚĂ͕�ƐĞŶ

ĚĞůĞƐ�ƉŽĚĞƌĄ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĂƉĞŶĂƐ�ƵŵĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƐĞƐƐĆŽ�ŝŵƉŽƌƚĂƌĄ�Ă�ŝŵĞĚŝĂƚĂ�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ĚĂ�

ƐĂůǀŽ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĂ� ĚĂ� WƌĞŐŽĞŝƌĂ͘� �� ĨĂůƚĂ� ŽƵ� ŝŶĐŽƌƌĞĕĆŽ�
Ɛ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�ŝŵƉůŝĐĂƌĄ�Ă�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ĚĂ

ĐĞƌƚĂŵĞ͕�ŵĂƐ� ŝŵƉĞĚŝƌĄ�Ž�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĞŵͲƐĞ�ŶĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ� ůĂŶĐĞƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ͘

ϲ͘����WZKWK^d�����WZ��K^͗

��WƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�Ğŵ�ƷŶŝĐĂ�ǀŝĂ�ĚĂƚŝůŽŐƌĂĨĂĚĂ�ŽƵ�ŝŵƉƌĞƐƐĂ͕�ƌĞĚŝŐŝĚĂ
ĐůĂƌĞǌĂ�Ğŵ� ůşŶŐƵĂ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕�ƐĂůǀŽ�ƋƵĂŶƚŽ�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�ƐĞŵ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ͕�

����

� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĂŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ĚĞ�
͕� ĚĞǀĞƌĄ� ƐĞƌ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ĨŽƌĂ� ĚŽƐ�

Ă� WƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞ� WƌĞĕŽƐ� Ğ� ŽƐ�
͕�Ğŵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ĞƐƚĞ�ĞĚŝƚĂů�

͕�Ž� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĂƐ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞŐĂƌĄ�ŽƐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�
ĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕� ŶĆŽ� ƐĞŶĚŽ� ĂĐĞŝƚĂ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐƐĞ�

͕�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ƐĞƵ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂƐ�

ĨĞĐŚĂĚŽ͕� ĐŽŶƚĞŶĚŽ�Ğŵ� ƐĞƵ�

Ɛſ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ĂĚĞŶƚƌĂƌ�ŶĂ� ƐĂůĂ�ŽŶĚĞ�
Ɛ� ĞŶǀĞůŽƉĞƐ� ĚĞ� WƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞ� WƌĞĕŽƐ� Ğ�

ƉĂƌĂ�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĂ�ƐĞƐƐĆŽ͘�
Ğŵ� ŶĂ� ƐĂůĂ� ĚĞ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ�

Ɛ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�
ŽƵ�Ă��ƋƵŝƉĞ�ĚĞ��ƉŽŝŽ�ĂŽ�ĂĚĞŶƚƌĂƌͲƐĞ�ŶĂ�ƐĂůĂ͘��

ĞĚĞŶĐŝĂĚĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�

ƌĄ�Ă�ŝŵĞĚŝĂƚĂ�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ĚĂ�
͘� �� ĨĂůƚĂ� ŽƵ� ŝŶĐŽƌƌĞĕĆŽ� ĚŽƐ�

Ɛ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐƌĞĚĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�ŝŵƉůŝĐĂƌĄ�Ă�ĞǆĐůƵƐĆŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�Ğŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�
ƐĞ�ŶĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ� ůĂŶĐĞƐ�ǀĞƌďĂŝƐ�Ğ�

Ă�ǀŝĂ�ĚĂƚŝůŽŐƌĂĨĂĚĂ�ŽƵ�ŝŵƉƌĞƐƐĂ͕�ƌĞĚŝŐŝĚĂ�ĐŽŵ�
ƐƁĞƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�ƐĞŵ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ͕�



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

ĞŵĞŶĚĂƐ͕�ƌĂƐƵƌĂƐ�ŽƵ�ĞŶƚƌĞůŝŶŚĂƐ
ĚĞŵĂŝƐ�ƉĞůŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ůŝĐŝƚĂŶƚ
ϲ͘Ϯ�EĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ĐŽŶƐƚĂƌ͗

ϲ͘Ϯ͘ϭ͘ ZĂǌĆŽ� ƐŽĐŝĂů� ĚĂ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͕� Ŷ
ĐŽŵƉůĞƚŽ͕� ƚĞůĞĨŽŶĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚĂƚŽ͕�ŶǑ�ĚĂ�ĐŽŶƚĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�ĂŐġŶĐŝĂ�Ğ�ƌĞƐƉĞĐ
ĞŶĚĞƌĞĕŽ�ĞůĞƚƌƀŶŝĐŽ�;ĞͲŵĂŝůͿ͖
ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘�WƌĂǌŽ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ
ϲ͘ϯ� YƵĂŝƐƋƵĞƌ� ƚƌŝďƵƚŽƐ͕� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� Ğ� ĐƵƐƚŽƐ͕� ĚŝƌĞƚŽƐ� ŽƵ� ŝ
ŝŶĐŽƌƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂŵ�ĐĂƵƐĂ
ŝŶĞǆĞƋƺşǀĞů� ŶŽ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͕� ƐĞƌĆŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ƉůĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ĂĐƌĠƐĐŝŵŽƐ͕� Ă�ĞƐƐĞ�ŽƵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ� ƚşƚƵůŽ͕
ƀŶƵƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͘�
ϲ͘ϰ���ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂƌĄ�ŶĂ�ƉůĞŶĂ�ĂĐĞ
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ� ŶĞƐƚĞ� ĞĚŝƚĂů� Ğ� ƐĞƵƐ� ĂŶĞǆŽƐ͕� Ğ� ŶŽ� ƉůĞŶ
ŶĞŶŚƵŵĂ�ĚĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ŝŵƉĞĚŝƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ă
ϲ͘ϰ͘ϭ� /ŶĂĚŝŵƉůġŶĐŝĂ� ĐŽŵ� ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŝƚĞŶƐ� ũƵŶƚŽ� Ă� �ąŵ
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ƚĂů� ĂƐ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌĂŵ� ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�
ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĂƚĂĚŽ͘�
ϲ͘ϱ� �ŵ� ŶĞŶŚƵŵĂ� ŚŝƉſƚĞƐĞ� ƉŽĚĞƌĆŽ� ƐĞƌ
ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� ƉƌĞĕŽ͕� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ
ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ͕� ƌĞƐƐĂůǀĂĚĂƐ� ĂƉĞŶĂƐ� ĂƋƵĞůĞƐ� ĚĞƐƚŝŶĂ
ƋƵĞ�ƐĞƌĆŽ�ĂǀĂůŝĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĚĂ��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�
ϲ͘ϲ �Ɛ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ƐĞƌ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ŽƌĚĞ
�ŶĞǆŽ�/�ĚŽ�ĞĚŝƚĂů͘�

ϳ͘��K�:h>'�D�EdK���^�WZKWK^d�^͗

ϳ͘ϭ�K�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ƐĞƌĄ�ƉĞůŽ�
ϳ͘Ϯ�^ĞƌĞŵŽƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƉĞůŽ
d�D�Ğ�ĂƋƵĞůĂƐ�ƋƵĞ� ƚĞŶŚĂŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ
;ĚĞǌ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ͕�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ă�ĚĞ�
ϳ͘ϯ�YƵĂŶĚŽ�ŶĆŽ� ĨŽƌĞŵ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚĂƐ͕�ŶŽ�ŵşŶŝŵŽ͕�Ϭϯ� ;ƚƌġƐͿ�
ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ� ŶŽ� ƐƵďŝƚĞŵ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�
ŵĄǆŝŵŽ� ĚĞ� Ϭϯ� ;ƚƌġƐͿ͕� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞƵƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉ
ǀĂůŽƌĞƐ�ŽĨĞƌĞĐŝĚŽƐ�ŶĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ĞƐĐƌŝƚĂƐ͘
ϳ͘ϰ��ŽƐ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽ
ƐƵĐĞƐƐŝǀŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�Ğ�ĚĞĐƌĞƐĐĞŶƚĞƐ͕�Ăƚƌ
ϳ͘ϱ� �� WƌĞŐŽĞŝƌĂ� ĐŽŶǀŝĚĂƌĄ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ůĂŶĐĞƐ�ǀĞƌďĂŝƐ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĐůĂ
ϳ͘ϲ���ĚĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�Ğŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ůĂŶĐĞ�ǀĞƌďĂů͕�ƋƵĂŶ
ĚŽ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ĚĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ� ůĂŶĐĞƐ� ǀĞƌďĂŝƐ�Ğ�ŶĂ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ� ƐƵĂ�Ʒůƚŝ
ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŽƵ�ĚŽ�ƷůƚŝŵŽ�ůĂŶĐĞ�ŽĨĞƌĞĐŝ
ϳ͘ϳ���WƌĞŐŽĞŝƌĂ�ĞǆĂŵŝŶĂƌĄ�Ă�ĂĐĞŝƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ŽďũĞƚŽ�Ğ�ŽƐ�ǀ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂ�Ğŵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ůƵŐĂƌ͕�ĚĞĐŝĚŝŶ
ϳ͘ϴ��ŽŶƐƚĂƚĂĚŽƐ�Ž�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƉůĞŶŽ�ăƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ĞĚŝƚĂůşĐŝĂƐ͕� ƐĞƌĄ
ƐĞŶĚŽͲůŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂĚŽ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ĚĞƐƚĞ��ĚŝƚĂů�Ğ�ƐĞƵƐ��ŶĞǆŽƐ͕�ƉĞů
ϳ͘ϵ�^Ğ�Ă�ŽĨĞƌƚĂ�ŶĆŽ�ĨŽƌ�ĂĐĞŝƚĄǀĞů�ŽƵ�ƐĞ�Ă�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ŶĆŽ
ĞǆĂŵŝŶĂƌĄ�ĂƐ�ŽĨĞƌƚĂƐ�ƐƵďƐĞƋƺĞŶƚĞƐ

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

ĞŵĞŶĚĂƐ͕�ƌĂƐƵƌĂƐ�ŽƵ�ĞŶƚƌĞůŝŶŚĂƐ͕�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂƚĂĚĂƐ�Ğ�ĂƐƐŝŶĂĚĂƐ�ŶĂ�ƷůƚŝŵĂ�ĨŽůŚĂ�Ğ�ƌ
ĚĞŵĂŝƐ�ƉĞůŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͘

EĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ĐŽŶƐƚĂƌ͗
ZĂǌĆŽ� ƐŽĐŝĂů� ĚĂ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͕� ŶǑ� ĚŽ� �EW:ͬD&� ŽƵ� �W&͕� /ŶƐĐƌŝĕĆŽ� �ƐƚĂĚƵĂů�

ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚĂƚŽ͕�ŶǑ�ĚĂ�ĐŽŶƚĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�ĂŐġŶĐŝĂ�Ğ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ�ďĂŶĐŽ
͖

ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘�WƌĂǌŽ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͗�ŶĆŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ϲϬ�;ƐĞƐƐĞŶƚĂͿ�ĚŝĂƐ͘
YƵĂŝƐƋƵĞƌ� ƚƌŝďƵƚŽƐ͕� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� Ğ� ĐƵƐƚŽƐ͕� ĚŝƌĞƚŽƐ� ŽƵ� ŝŶĚŝƌĞƚŽƐ͕� Žŵŝƚŝ

Ɛ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂŵ�ĐĂƵƐĂĚŽ�Ă�ĚĞƐĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ƉŽƌ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�ƉƌĞĕŽ�
ŶŽ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͕� ƐĞƌĆŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ� ŝŶĐůƵƐŽƐ� ŶŽƐ� ƉƌĞĕŽƐ͕� ŶĆŽ� ƐĞŶ
Ɛ�ƉůĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ĂĐƌĠƐĐŝŵŽƐ͕� Ă�ĞƐƐĞ�ŽƵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ� ƚşƚƵůŽ͕� ĚĞǀĞŶĚŽ�ŽƐ� ŝƚĞŶƐ� ƐĞƌ� ĨŽƌŶĞĐŝ

��ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂƌĄ�ŶĂ�ƉůĞŶĂ�ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ͕�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ� ŶĞƐƚĞ� ĞĚŝƚĂů� Ğ� ƐĞƵƐ� ĂŶĞǆŽƐ͕� Ğ� ŶŽ� ƉůĞŶŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĞ� ĞŶƋƵĂĚƌĂ� Ğŵ�
ŶĞŶŚƵŵĂ�ĚĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ŝŵƉĞĚŝƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ĞŶƵŵĞƌĂĚĂƐ͗

/ŶĂĚŝŵƉůġŶĐŝĂ� ĐŽŵ� ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŝƚĞŶƐ� ũƵŶƚŽ� Ă� �ąŵĂƌĂ� DƵŶŝ
ĐŽŵŽ� ƚĂů� ĂƐ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌĂŵ� ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ƉƌŽƌƌŽŐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌĂǌŽ

ƉŽĚĞƌĆŽ� ƐĞƌ� ĂůƚĞƌĂĚŽƐ� Ž� ĐŽŶƚĞƷĚŽ� ĚĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ͕� ƐĞũĂ� ĐŽŵ�
ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� ƉƌĞĕŽ͕� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͕� ƉƌĂǌŽ� ŽƵ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ƋƵĞ� ŝŵƉŽƌƚĞ� Ă� ŵŽĚŝĨŝĐĂ
ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ͕� ƌĞƐƐĂůǀĂĚĂƐ� ĂƉĞŶĂƐ� ĂƋƵĞůĞƐ� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ� Ă� ƐĂŶĂƌ� ĞǀŝĚĞŶƚĞƐ� ĞƌƌŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĞƐƐ

ĂƐ�ƉĞůĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĚĂ��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ŽůŶŝǌĂ
�Ɛ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ƐĞƌ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ŽƌĚĞŵ� Ğ� ĚĞƐĐƌŝĕƁĞƐ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ�

:h>'�D�EdK���^�WZKWK^d�^͗

K�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ƐĞƌĄ�ƉĞůŽ�D�EKZ�WZ��K�WKZ�/d�D͘�
Ž�WƌĞŐŽĞŝƌŽ͕�Ă�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�

Ğ� ĂƋƵĞůĂƐ�ƋƵĞ� ƚĞŶŚĂŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�Ğŵ�ǀĂůŽƌĞƐ� ƐƵĐĞƐƐŝǀŽƐ�Ğ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�Ğŵ�ĂƚĠ
ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ͕�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ă�ĚĞ�D�EKZ�WZ��K͘�

ŶĆŽ� ĨŽƌĞŵ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĚĂƐ͕�ŶŽ�ŵşŶŝŵŽ͕�Ϭϯ� ;ƚƌġƐͿ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ĞƐĐƌŝƚĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ŶĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�
ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ� ŶŽ� ƐƵďŝƚĞŵ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� Ă� WƌĞŐŽĞŝƌĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌĄ� ĂƐ� ŵĞůŚŽƌĞƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�
ŵĄǆŝŵŽ� ĚĞ� Ϭϯ� ;ƚƌġƐͿ͕� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞƵƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŵ� ĚŽƐ� ůĂŶĐĞƐ� ǀĞƌďĂŝƐ� ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ� ƋƵĞ� ƐĞũĂŵ�ŽƐ�

ŶĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ĞƐĐƌŝƚĂƐ͘
ĚŽƐ�ƐĞƌĆŽ�ĚĂĚĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐƉƵƚĂ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ� ůĂŶĐĞƐ�ǀĞƌďĂ

ƐƵĐĞƐƐŝǀŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�Ğ�ĚĞĐƌĞƐĐĞŶƚĞƐ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂŝƐ͘
ĐŽŶǀŝĚĂƌĄ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ůĂŶĐĞƐ�ǀĞƌďĂŝƐ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂ͘
��ĚĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�Ğŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ůĂŶĐĞ�ǀĞƌďĂů͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĐŽŶǀŽĐĂĚŽ�ƉĞůĂ�WƌĞŐŽĞŝƌ

ĞƚĂƉĂ�ĚĞ� ůĂŶĐĞƐ� ǀĞƌďĂŝƐ�Ğ�ŶĂ�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ� ƐƵĂ�ƷůƚŝŵĂ�ŽĨĞƌƚĂ͕� ŽƵ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŶĂ� ƐƵĂ�
ƷůƚŝŵŽ�ůĂŶĐĞ�ŽĨĞƌĞĐŝĚŽ͕�ƉĂƌĂ�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞ�ŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͘

ĞǆĂŵŝŶĂƌĄ�Ă�ĂĐĞŝƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ŽďũĞƚŽ�Ğ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂ�Ğŵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ůƵŐĂƌ͕�ĚĞĐŝĚŝŶĚŽ�ŵŽƚŝǀĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƌĞƐƉĞŝƚŽ͘�

Ž�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƉůĞŶŽ�ăƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ĞĚŝƚĂůşĐŝĂƐ͕� ƐĞƌĄ�ĚĞĐůĂƌĂĚĂ�Ă� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ǀĞŶĐĞ
Ž�ŽďũĞƚŽ�ĚĞƐƚĞ��ĚŝƚĂů�Ğ�ƐĞƵƐ��ŶĞǆŽƐ͕�ƉĞůĂ�WƌĞŐŽĞŝƌĂ͘�

^Ğ�Ă�ŽĨĞƌƚĂ�ŶĆŽ�ĨŽƌ�ĂĐĞŝƚĄǀĞů�ŽƵ�ƐĞ�Ă�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ŶĆŽ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ăƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ŚĂďŝůŝƚĂ
ƐƵďƐĞƋƺĞŶƚĞƐ Ğ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ͕�ŶĂ�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝ

����

ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂƚĂĚĂƐ�Ğ�ĂƐƐŝŶĂĚĂƐ�ŶĂ�ƷůƚŝŵĂ�ĨŽůŚĂ�Ğ�ƌƵďƌŝĐĂĚĂƐ�ŶĂƐ�

�EW:ͬD&� ŽƵ� �W&͕� /ŶƐĐƌŝĕĆŽ� �ƐƚĂĚƵĂů� ;ƐĞ� ŚŽƵǀĞƌͿ͕� ĞŶĚĞƌĞĕŽ�
ƚŝǀŽ�ďĂŶĐŽ͕�Ğ͕�ƐĞ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�

ƌ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ϲϬ�;ƐĞƐƐĞŶƚĂͿ�ĚŝĂƐ͘
ŶĚŝƌĞƚŽƐ͕� ŽŵŝƚŝĚŽƐ� ĚĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ŽƵ�

ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ƉŽƌ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�ƉƌĞĕŽ�
Ɛ� ĐŽŵŽ� ŝŶĐůƵƐŽƐ� ŶŽƐ� ƉƌĞĕŽƐ͕� ŶĆŽ� ƐĞŶĚŽ�

ŽƐ� ŝƚĞŶƐ� ƐĞƌ� ĨŽƌŶĞĐŝĚŽƐ� ƐĞŵ�

ĚŽ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͕�ĚĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�
Ž� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĞ� ĞŶƋƵĂĚƌĂ� Ğŵ�

ĂƌĂ� DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� �ŽůŶŝǌĂ͕� ŶĆŽ�
ƉƌŽƌƌŽŐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌĂǌŽ� Ğ� ĞƐƚĞ� ĨŽŝ�

ĚĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ͕� ƐĞũĂ� ĐŽŵ�
͕� ƉƌĂǌŽ� ŽƵ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ƋƵĞ� ŝŵƉŽƌƚĞ� Ă� ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ�

Ɛ� Ă� ƐĂŶĂƌ� ĞǀŝĚĞŶƚĞƐ� ĞƌƌŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĞƐƐĂƐ�
�ŽůŶŝǌĂ͘�

ŵ� Ğ� ĚĞƐĐƌŝĕƁĞƐ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ�

͕�Ă�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�D�EKZ�WZ��K�WKZ�
ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�Ğŵ�ǀĂůŽƌĞƐ� ƐƵĐĞƐƐŝǀŽƐ�Ğ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�Ğŵ�ĂƚĠ ϭϬй�

ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ĞƐĐƌŝƚĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ŶĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌĄ� ĂƐ� ŵĞůŚŽƌĞƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ� ƐƵďƐĞƋƺĞŶƚĞƐ͕� ĂƚĠ� Ž�

Ɛ� ůĂŶĐĞƐ� ǀĞƌďĂŝƐ� ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ� ƋƵĞ� ƐĞũĂŵ�ŽƐ�

ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐƉƵƚĂ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ� ůĂŶĐĞƐ�ǀĞƌďĂŝƐ�Ğ�
Ɛ�ƐĞƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ�ůĞŐĂŝƐ͘

Ɛ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƐĞƋƺĞŶĐŝĂů͕� Ă�

WƌĞŐŽĞŝƌĂ͕�ŝŵƉůŝĐĂƌĄ�Ă�ĞǆĐůƵƐĆŽ�
ŵĂ�ŽĨĞƌƚĂ͕� ŽƵ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŶĂ� ƐƵĂ�

͕�ƉĂƌĂ�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞ�ŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͘
ĂůŽƌĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�

�ĚĞĐůĂƌĂĚĂ�Ă� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ǀĞŶĐĞĚŽƌĂ͕�

ŚĂďŝůŝƚĂƚſƌŝĂƐ͕�Ă�WƌĞŐŽĞŝƌĂ�
Ğ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ͕�ŶĂ�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�Ğ�ĂƐƐŝŵ�



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

ƐƵĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĂƚĠ� Ă� ĂƉƵƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƉƌŽƉŽƐƚ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĚĂ�ǀĞŶĐĞ
ƐĞƵƐ��ŶĞǆŽƐ͘�

ϳ͘ϭϬ�EĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�
WƌĞŐŽĞŝƌĂ�ƉŽĚĞƌĄ�ŶĞŐŽĐŝĂƌ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ƌ
ϳ͘ϭϭ��ĂƐŽ�ŽĐŽƌƌĂ�ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ
ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� Ğ� ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƐĞ�ƌĞĐƵƐĂƌĞŵ�Ă�ĚĂƌ� ůĂŶĐĞƐ�Ğ�
ĂĚŽƚĂĚŽ�ĚĞ� ĚĞƐĞŵƉĂƚĞ� ƉŽƌ� ƐŽƌƚĞŝŽ� ŶĂ� ĨŽƌŵĂ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ŶĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ƐĞƐƐĆŽ͘
ϳ͘ϭϮ�EĆŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĆŽ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ŽĨĞƌƚĂ� ĚĞ� ǀĂŶƚĂŐĞŵ� ŶĆŽ
�ŶĞǆŽƐ͘�

ϴ͘����,��/>/d���K͗�

ϴ͘ϭ͘�dĞŶĚŽ�ƐŝĚŽ�ĂĐĞŝƚĄǀĞů�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�
ŚĂďŝůŝƚĂƚſƌŝĂƐ�ĚĞǀĞƌĄ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ͗
ϴ͘ϭ͘ϭ�dŽĚŽƐ�ŽƐ�>ŝĐŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĚĞŶƚƌŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ŶĞƐƚĞ� WƌĞŐĆŽ͕� ĚĞǀĞŶ
ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ĐĞůĞƌŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�Ğ�ĞǆĂŵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽ

/�ʹ�,��/>/d���K�:hZ/�/��͖�
ĂͿ��ĠĚƵůĂ�ĚĞ� /ĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂ�ĚĞ�ƚŽ
ŶĆŽ�ƐĞũĂ�ƐſĐŝŽ͕�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ
ĐſƉŝĂ� ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂ� ĐŽŵ� ĨŝŶƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ� ƉĂƌĂ� ƌĞƉƌĞƐĞ
�ŽůŶŝǌĂ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĂŽ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ
ďͿ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ��ŵƉƌĞƐĂ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽƵ͖
ĐͿ��ƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀŽ͕�ĞƐƚĂƚƵƚŽ�ŽƵ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğŵ
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ͕�Ğ͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ
ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�ŽƵ͖
ĚͿ� /ŶƐĐƌŝĕĆŽ� ĚŽ� ĂƚŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀŽ� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� Đŝǀŝů͕� ĂĐŽŵƉĂ
ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ŽƵ͖�
ĞͿ��ĞĐƌĞƚŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ͕�Ğŵ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂŶ
ƉĂşƐ͕�Ğ�ĂƚŽ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŽƵ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĨƵŶĐŝŽŶ
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĂƐƐŝŵ�Ž�ĞǆŝŐŝƌ͕�ŽďĞĚĞĐĞŶ
ĨͿ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�Ϯϳ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ�ĚĞ�ϭϵϵϵ�;DŽĚĞůŽ�
ŐͿ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ͕�ƐŽď�ĂƐ�ƉĞŶĂ�ĚŽ
ǀĞŶĐĞƌ�Ž�ĐĞƌƚĂŵĞ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�Ă�ĞŶƚƌĞŐĂ�
ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�;DŽĚĞůŽ��ŶĞǆŽ�s/
ŚͿ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�/ĚŽŶĞŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�;

//�ʹ�Yh�>/&/����K���KEND/�K
ĂͿ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ž�ďĂůĂŶĕŽ�ƉĂƚ
Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĂ�ůĞŝ͕�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĞŵ�Ă�ďŽĂ
ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ƉŽƌ�ďĂůĂŶĐĞƚĞƐ�ŽƵ�ďĂůĂŶĕŽƐ�ƉƌŽǀŝƐſƌŝŽƐ
ŵĂŝƐ� ĚĞ� Ϭϯ� ;ƚƌġƐͿ� ŵĞƐĞƐ� ĚĂ� ĚĂƚĂ� ĚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ�

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

ƐƵĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĂƚĠ� Ă� ĂƉƵƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ƋƵĞ� ĂƚĞŶĚĂ� Ă� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ͕� ƐĞŶ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ĚĞĐůĂƌĂĚĂ�ǀĞŶĐĞĚŽƌĂ�Ğ�Ă�ĞůĂ�ĂĚũƵĚŝĐĂĚĂ�ŽƐ�ŝƚĞŶƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ

EĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂŶĐĞ�ŽƵ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕�
ƉŽĚĞƌĄ�ŶĞŐŽĐŝĂƌ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�Žďƚŝ

�ĂƐŽ�ŽĐŽƌƌĂ�ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŝŐƵĂŝƐ͕�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�ĂƐ�
ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� Ğ� ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ� ŵşŶŝŵŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� Ğ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞĨŝŶŝ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂƐ�ƐĞ�ƌĞĐƵƐĂƌĞŵ�Ă�ĚĂƌ� ůĂŶĐĞƐ�Ğ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚŝŶĚŽ�Ă� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐĞƌĄ�

ĚĞ� ĚĞƐĞŵƉĂƚĞ� ƉŽƌ� ƐŽƌƚĞŝŽ� ŶĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚŽ� Ăƌƚ͘� ϰϱ͕� ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ� ϮǑ͕� ĚĂ� >Ğŝ� ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ� Ğ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ
Ž͘

EĆŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĆŽ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ŽĨĞƌƚĂ� ĚĞ� ǀĂŶƚĂŐĞŵ� ŶĆŽ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ŶŽ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞƐƚĞ� �ĚŝƚĂů� Ğ� ƐĞƵƐ�

ĂĐĞŝƚĄǀĞů�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�D�EKZ�WZ��K�WKZ�/d�D͕�ƐĞƌĄ�ĂďĞƌƚŽ�Ž�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĐŽŶƚĞŶ
ĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�Ă�ƚŝǀĞƌ�ĨŽƌŵƵůĂĚŽ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĨŝƌŵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�

ŚĂďŝůŝƚĂƚſƌŝĂƐ�ĚĞǀĞƌĄ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ͗
Ɛ�ŽƐ�>ŝĐŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ��ŶǀĞůŽƉĞ�ŶǑ�Ϯ͕�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ŶĞƐƚĞ� WƌĞŐĆŽ͕� ĚĞǀĞŶĚŽ� ƐĞƌ� ĞŶƚƌĞŐƵĞƐ� ƐĞƋƵĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� Ğ� ŶĂ� ŽƌĚĞŵ� Ă� ƐĞŐƵŝƌ͕� Ă� Ĩŝŵ� ĚĞ�
ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ĐĞůĞƌŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ�Ğ�ĞǆĂŵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ͘

�ĠĚƵůĂ�ĚĞ� /ĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƐſĐŝŽƐ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ĚŽ�ƐŝŐŶĂƚĄƌŝŽ�ĚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĐĂƐŽ�
ĚŽ ĚĞ�ƉƌŽĐƵƌĂĕĆŽ͕� ĐŽŵ�ĨŝƌŵĂ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�Ğŵ�ĐĂƌƚſƌŝŽ�Ğŵ

ĐſƉŝĂ� ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂ� ĐŽŵ� ĨŝŶƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ� ƉĂƌĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� Ă� ĞŵƉƌĞƐĂ� ũƵŶƚŽ� Ă� �ąŵĂƌĂ
WZ�'�K�WZ�^�E�/�>�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉĞƐƐŽĂů͖�

ů͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ��ŵƉƌĞƐĂ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽƵ͖
ĐͿ��ƚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀŽ͕�ĞƐƚĂƚƵƚŽ�ŽƵ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ͕�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ͕�Ğ͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�ĂĕƁĞƐ͕�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽƐ�ĚĞ�

ĂƚŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀŽ� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� Đŝǀŝů͕� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂ�ĚĞ� ƉƌŽǀĂ� ĚĞ� ĚŝƌĞƚŽƌŝĂ� Ğŵ�

ĞͿ��ĞĐƌĞƚŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ͕�Ğŵ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂ�Ğ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ�Ğŵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ
ƉĂşƐ͕�Ğ�ĂƚŽ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŽƵ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĞǆƉĞĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�ſƌŐĆŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕�ƋƵĂŶ
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĂƐƐŝŵ�Ž�ĞǆŝŐŝƌ͕�ŽďĞĚĞĐĞŶĚŽ�ĂŽ�Ăƌƚ͘�Ϯϴ�ĚĂ�>Ğŝ�ŶΣ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͖�
Ϳ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽ�ŝŶĐŝƐŽ�yyy///͕�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϳǑ�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�Ğ�ŶĂ�>Ğŝ�ŶǑ�ϵ͘ϴϱϰ͕�

;DŽĚĞůŽ��ŶĞǆŽ�/s�ĚŽ�ĞĚŝƚĂůͿ͖�
ĚŽ�Ăƌƚ͘�Ϯϵϵ�ĚŽ��ſĚŝŐŽ�WĞŶĂů͕�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚĞƌĄ�Ă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĐĂƐŽ�ǀ

ǀĞŶĐĞƌ�Ž�ĐĞƌƚĂŵĞ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�Ă�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚŽƐ�ŝƚĞŶƐ�ŶŽƐ�ƉƌĂǌŽƐ�ĞͬŽƵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�Ğŵ�ĞĚŝƚ
�ŶĞǆŽ�s/�ĚŽ�ĞĚŝƚĂůͿ͖�

ŶĞŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�;DŽĚĞůŽ��ŶĞǆŽ�s//�ĚŽ�ĞĚŝƚĂůͿ͘

Yh�>/&/����K���KEND/�KͲ&/E�E��/Z�͖�
ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ž�ďĂůĂŶĕŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů�ĚŽ�ƷůƚŝŵŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ũĄ�ĞǆŝŐşǀĞŝƐ�

Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĂ�ůĞŝ͕�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĞŵ�Ă�ďŽĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ǀĞĚĂĚĂ�Ă�ƐƵĂ�
ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ƉŽƌ�ďĂůĂŶĐĞƚĞƐ�ŽƵ�ďĂůĂŶĕŽƐ�ƉƌŽǀŝƐſƌŝŽƐ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ƐĞƌ�ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĞŶĐĞƌƌĂĚŽƐ�ŚĄ�
ŵĂŝƐ� ĚĞ� Ϭϯ� ;ƚƌġƐͿ� ŵĞƐĞƐ� ĚĂ� ĚĂƚĂ� ĚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕� ƚŽŵĂŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ďĂƐĞ� Ă� ǀĂƌŝĂĕĆŽ͕�

����

Ă� ƋƵĞ� ĂƚĞŶĚĂ� Ă� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ͕� ƐĞŶĚŽ� Ă�
ĚŽ�ŶŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞƐƚĞ�ĞĚŝƚĂů�Ğ�

ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂŶĐĞ�ŽƵ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕�Ă�
ĚŽ�ŵĞŶŽƌ�ƉƌĞĕŽ͘�

Ɛ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŝŐƵĂŝƐ͕�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�ĂƐ�
ůŝĚĂĚĞ� ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ� ŶŽ� �ĚŝƚĂů͕� ĂƐ�

Ă� ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƐĞƌĄ�
Ăƌƚ͘� ϰϱ͕� ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ� ϮǑ͕� ĚĂ� >Ğŝ� ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ� Ğ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ

� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ŶŽ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞƐƚĞ� �ĚŝƚĂů� Ğ� ƐĞƵƐ�

͕�ƐĞƌĄ�ĂďĞƌƚŽ�Ž�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�Ă�
͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĨŝƌŵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�

ĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�
Ğ� ŶĂ� ŽƌĚĞŵ� Ă� ƐĞŐƵŝƌ͕� Ă� Ĩŝŵ� ĚĞ�

ƐŝŐŶĂƚĄƌŝŽ�ĚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĐĂƐŽ�
ĚĞ�ƉƌŽĐƵƌĂĕĆŽ͕� ĐŽŵ�ĨŝƌŵĂ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�Ğŵ�ĐĂƌƚſƌŝŽ�Ğŵ�ǀŝĂ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŽƵ�

ƚĂƌ� Ă� ĞŵƉƌĞƐĂ� ũƵŶƚŽ� Ă� �ąŵĂƌĂ� DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ�

�ǀŝŐŽƌ͕�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ͕�Ğŵ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂŶĚŽ�ĚĞ�
Ɛ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞůĞŝĕĆŽ�

ŶŚĂĚĂ� ĚĞ� ƉƌŽǀĂ� ĚĞ� ĚŝƌĞƚŽƌŝĂ� Ğŵ�

ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂ�Ğ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ�Ğŵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŶŽ�
ƉĞůŽ�ſƌŐĆŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�

Ăƌƚ͘�ϳǑ�ĚĂ��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�Ğ�ŶĂ�>Ğŝ�ŶǑ�ϵ͘ϴϱϰ͕�

�ſĚŝŐŽ�WĞŶĂů͕�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚĞƌĄ�Ă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĐĂƐŽ�ǀĞŶŚĂ�Ă�
Ɛ�ŝƚĞŶƐ�ŶŽƐ�ƉƌĂǌŽƐ�ĞͬŽƵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�Ğŵ�ĞĚŝƚĂů�Ğ�ƚĞƌŵŽ�

ĞĚŝƚĂůͿ͘

ƌŝŵŽŶŝĂů�ĚŽ�ƷůƚŝŵŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ũĄ�ĞǆŝŐşǀĞŝƐ�
�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ǀĞĚĂĚĂ�Ă�ƐƵĂ�

ŶĚŽ�ƐĞƌ�ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĞŶĐĞƌƌĂĚŽƐ�ŚĄ�
ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕� ƚŽŵĂŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ďĂƐĞ� Ă� ǀĂƌŝĂĕĆŽ͕�



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

ŽĐŽƌƌŝĚĂ� ŶŽ� ƉĞƌşŽĚŽ͕� ĚŽ� 1E�/��� '�Z�>� ��� WZ��K^�
ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ƉĞůĂ�&ƵŶĚĂĕĆŽ�'ĞƚƷůŝŽ�sĂƌŐĂƐ�

ϴ͘ϭ͘ϭ͘ϭ͘ ^ĞƌĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ĂĐĞŝƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŶĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĂ� ůĞŝ�ĂƐ�
ďĂůĂŶĕŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͕�ĂƐƐŝŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͗
;ϭͿ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƌĞŐŝĚĂƐ�ƉĞůĂ�>Ğŝ�ŶǑ�ϲ͘ϰϬϰͬϳϲ�;ƐŽĐŝĞĚĂ
�Ͳ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�Ğŵ��ŝĄƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů͖�ŽƵ͘
�Ͳ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�Ğŵ�ũŽƌŶĂů�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ͖�ŽƵ͘
�Ͳ�ƉŽƌ�ĨŽƚŽĐſƉŝĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ŽƵ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂ�ŶĂ�:ƵŶƚĂ��Ž

;ϮͿ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�ĐŽƚĂ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ůŝŵŝƚĂĚ
�Ͳ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ĨŽƚŽĐſƉŝĂ� ĚŽ� ůŝǀƌŽ� �ŝĄƌŝŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĐŽŵ� ŽƐ� dĞƌŵŽƐ�
ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚŽ�ŶĂ� :ƵŶƚĂ� �ŽŵĞƌĐŝĂů� ĚĂ� ƐĞĚĞ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ͖�ŽƵ͘�
�Ͳ�ĨŽƚŽĐſƉŝĂ�ĚŽ��ĂůĂŶĕŽ�Ğ�ĚĂƐ��ĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ��ŽŶƚĄďĞŝƐ�
:ƵŶƚĂ��ŽŵĞƌĐŝĂů�ĚĂ�ƐĞĚĞ�ŽƵ�ĚŽŵŝĐşůŝŽ�ĚŽ�ůŝĐŝƚĂĚŽ͖

;ϯͿ� ^ŽĐŝĞĚĂĚĞ� ƐƵũĞŝƚĂ� ĂŽ� ƌĞŐŝŵĞ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ� ŶĂ� >Ğŝ
DŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂ� Ğ� ĚĂ� �ŵƉƌĞƐĂ� ĚĞ� WĞƋƵĞŶŽ� WŽƌƚĞ͗
�ďĞƌƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞ�ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�>ŝǀƌŽ��ŝĄƌŝŽ͕�ĚĞǀŝĚĂŵ
ŽƵ� ĚŽŵŝĐşůŝŽ� ĚŽ� ůŝĐŝƚĂĚŽ� ŽƵ� Ğŵ� ŽƵƚƌŽ� ſƌŐĆŽ� ĞƋƵŝǀĂůĞ
ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�ƌĞŶĚĂ͘�

;ϰͿ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĐƌŝĂĚĂ�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�Ğŵ�ĐƵƌƐŽ͗
Ͳ�&ŽƚŽĐſƉŝĂ�ĚŽ��ĂůĂŶĕŽ�ĚĞ��ďĞƌƚƵƌĂ͕�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞŐŝƐ
ƐĞĚĞ�ŽƵ�ĚŽŵŝĐşůŝŽ�ĚŽƐ�ůŝĐŝƚĂĚŽƐ͖

;ϱͿ �Ɛ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ž�ďĂůĂŶĕŽ�ƉĂƚ
�ŽŶƚĂĚŽƌ�ŽƵ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ğ
�ŽŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘�

///�ʹ�Z�'h>�Z/�����&/^��>͖
ĂͿ�WƌŽǀĂ�ĚĞ�/ŶƐĐƌŝĕĆŽ�ŶŽ��ĂĚĂƐƚƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�WĞƐƐŽ
ďͿ�WƌŽǀĂ�ĚĞ�/ŶƐĐƌŝĕĆŽ�ŶŽ��ĂĚĂƐƚƌŽ�ĚĞ��ŽŶƚƌŝďƵŝŶƚĞƐ�
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ĂŽ�ƐĞƵ�ƌĂŵŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŵƉĂƚşǀĞů�ĐŽ
ĐͿ� WƌŽǀĂ� ĚĞ� /ŶƐĐƌŝĕĆŽ� ŶŽ� �ĂĚĂƐƚƌŽ� ĚĞ� �ŽŶƚƌŝďƵŝŶƚĞƐ�
&ƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�
ĂŽ�ƐĞƵ�ƌĂŵŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŵƉĂƚşǀĞů�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŽ�
ĚͿ�WƌŽǀĂ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ă�&ĂǌĞŶĚĂ�&ĞĚĞƌĂů͕�ƌĞĨ
ĚşǀŝĚĂ�ĂƚŝǀĂ�ĚĂ�ƵŶŝĆŽ͕�ĂďƌĂŶŐĞŶ
ƷŶŝĐŽ͕�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϭϭ͕�ĚĂ�>Ğŝ�ŶΣ�ϴ͘ϮϭϮ͕�ĚĞ�Ϯϰ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϭϵϵϭ͖
ĞͿ�WƌŽǀĂ�ĚĞ�ZĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ũƵŶƚŽ�ă�&ĂǌĞŶĚĂ��ƐƚĂĚƵĂů͕�
ĚĞ�&ĂǌĞŶĚĂ��ƐƚĂĚƵĂů͕�ƉĂƌĂ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ğŵ�ůŝĐ
ĨͿ� WƌŽǀĂ� ĚĞ� ZĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ� ũƵŶƚŽ� Ă� &ĂǌĞŶĚĂ� DƵŶŝĐŝƉĂů�
ĨŽƌŶĞĐŝĚŽ�ƉĞůĂ�WƌĞĨĞŝƚƵƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů
ŐͿ��ĞƌƚŝĚĆŽ�EĞŐĂƚŝǀĂ�ĚĞ��ĠďŝƚŽ� ;�E�
ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŶŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�
ŚͿ��ĞƌƚŝĚĆŽ�EĞŐĂƚŝǀĂ�ĚĞ��ĠďŝƚŽƐ�dƌĂďĂůŚŝƐƚĂƐ͕�ĨŽƌŶĞĐ
ŝͿ��ĞƌƚŝĚĆŽ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�:ƵĚŝĐŝĂů�ŽƵ�ĚĞ�&ĂůġŶĐŝĂ�Ğ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚĂ

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

ŽĐŽƌƌŝĚĂ� ŶŽ� ƉĞƌşŽĚŽ͕� ĚŽ� 1E�/��� '�Z�>� ��� WZ��K^� ʹ� �/^WKE/�/>/����� /Ed�ZE��
ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ƉĞůĂ�&ƵŶĚĂĕĆŽ�'ĞƚƷůŝŽ�sĂƌŐĂƐ�ʹ�&'s�ŽƵ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ƋƵĞ�Ž�ǀĞŶŚĂ�ƐƵďƐƚŝƚƵŝƌ͘

^ĞƌĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ĂĐĞŝƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŶĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĂ� ůĞŝ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͕� ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ž�
ďĂůĂŶĕŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͕�ĂƐƐŝŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͗
;ϭͿ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƌĞŐŝĚĂƐ�ƉĞůĂ�>Ğŝ�ŶǑ�ϲ͘ϰϬϰͬϳϲ�;ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĂŶƀŶŝŵĂͿ͗
ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�Ğŵ��ŝĄƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů͖�ŽƵ͘
ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�Ğŵ�ũŽƌŶĂů�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ͖�ŽƵ͘
ƉŽƌ�ĨŽƚŽĐſƉŝĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ŽƵ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂ�ŶĂ�:ƵŶƚĂ��ŽŵĞƌĐŝĂů�ĚĂ�ƐĞĚĞ�ŽƵ�ĚŽŵŝĐşůŝŽ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂĚĂ

;ϮͿ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�ĐŽƚĂ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ůŝŵŝƚĂĚĂ�;>d��Ϳ͗
ĨŽƚŽĐſƉŝĂ� ĚŽ� ůŝǀƌŽ� �ŝĄƌŝŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĐŽŵ� ŽƐ� dĞƌŵŽƐ� ĚĞ� �ďĞƌƚƵƌĂ� Ğ� ĚĞ� �ŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ͕�

ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚŽ�ŶĂ� :ƵŶƚĂ� �ŽŵĞƌĐŝĂů� ĚĂ� ƐĞĚĞ� ŽƵ� ĚŽŵŝĐşůŝŽ� ĚŽ� ůŝĐŝƚĂĚŽ�ŽƵ� Ğŵ�ŽƵƚƌŽ�ſƌŐĆŽ�

ĨŽƚŽĐſƉŝĂ�ĚŽ��ĂůĂŶĕŽ�Ğ�ĚĂƐ��ĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ��ŽŶƚĄďĞŝƐ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ŽƵ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚŽƐ�ŶĂ�
:ƵŶƚĂ��ŽŵĞƌĐŝĂů�ĚĂ�ƐĞĚĞ�ŽƵ�ĚŽŵŝĐşůŝŽ�ĚŽ�ůŝĐŝƚĂĚŽ͖

;ϯͿ� ^ŽĐŝĞĚĂĚĞ� ƐƵũĞŝƚĂ� ĂŽ� ƌĞŐŝŵĞ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ� ŶĂ� >Ğŝ� �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ϭϮϯͬϮϬϬϲ�
DŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂ� Ğ� ĚĂ� �ŵƉƌĞƐĂ� ĚĞ� WĞƋƵĞŶŽ� WŽƌƚĞ͗� Ͳ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĨŽƚŽĐſƉŝĂ� ĚŽƐ� dĞƌŵŽ
�ďĞƌƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞ�ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�>ŝǀƌŽ��ŝĄƌŝŽ͕�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚŽ�ŶĂ�:ƵŶƚĂ��ŽŵĞƌĐŝĂů�ĚĂ�ƐĞĚĞ�
ŽƵ� ĚŽŵŝĐşůŝŽ� ĚŽ� ůŝĐŝƚĂĚŽ� ŽƵ� Ğŵ� ŽƵƚƌŽ� ſƌŐĆŽ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ͖� ŽƵ� ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ� ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĚĂ� ĚŽ� ƷůƚŝŵŽ�

;ϰͿ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĐƌŝĂĚĂ�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�Ğŵ�ĐƵƌƐŽ͗
&ŽƚŽĐſƉŝĂ�ĚŽ��ĂůĂŶĕŽ�ĚĞ��ďĞƌƚƵƌĂ͕�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ŽƵ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚŽ�ŶĂ�:ƵŶƚĂ��ŽŵĞƌĐŝĂů�ĚĂ�

ƐĞĚĞ�ŽƵ�ĚŽŵŝĐşůŝŽ�ĚŽƐ�ůŝĐŝƚĂĚŽƐ͖

�Ɛ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ž�ďĂůĂŶĕŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů͕�ĚĞǀĞƌĆŽ�ĞƐƚĂƌ�ĂƐƐŝŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ�
�ŽŶƚĂĚŽƌ�ŽƵ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ͕�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ŶŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ZĞŐŝ

ĂͿ�WƌŽǀĂ�ĚĞ�/ŶƐĐƌŝĕĆŽ�ŶŽ��ĂĚĂƐƚƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�WĞƐƐŽĂ�:ƵƌşĚŝĐĂ�;�EW:Ϳ͖
ďͿ�WƌŽǀĂ�ĚĞ�/ŶƐĐƌŝĕĆŽ�ŶŽ��ĂĚĂƐƚƌŽ�ĚĞ��ŽŶƚƌŝďƵŝŶƚĞƐ��ƐƚĂĚƵĂů͕�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂŽ�ĚŽŵŝĐşůŝŽ�Ž
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ĂŽ�ƐĞƵ�ƌĂŵŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŵƉĂƚşǀĞů�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ůŝĐŝƚĂĚŽ͖�
ĐͿ� WƌŽǀĂ� ĚĞ� /ŶƐĐƌŝĕĆŽ� ŶŽ� �ĂĚĂƐƚƌŽ� ĚĞ� �ŽŶƚƌŝďƵŝŶƚĞƐ� DƵŶŝĐŝƉĂů� ŽƵ� ĂůǀĂƌĄ� ĚĞ� >ŝĐĞŶĕĂ� ƉĂƌĂ�

ƉĂƌĂ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂŽ�ĚŽŵŝĐşůŝŽ�ŽƵ�ƐĞĚĞ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͕�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�
ĂŽ�ƐĞƵ�ƌĂŵŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŵƉĂƚşǀĞů�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ůŝĐŝƚĂĚŽ͖�
ĚͿ�WƌŽǀĂ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ă�&ĂǌĞŶĚĂ�&ĞĚĞƌĂů͕�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�Ă�ĚĠďŝƚŽƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽƐ�ƚƌŝďƵƚŽƐ�ĨĞĚĞƌĂŝƐ�Ğ�
ĚşǀŝĚĂ�ĂƚŝǀĂ�ĚĂ�ƵŶŝĆŽ͕�ĂďƌĂŶŐĞŶĚŽ�ĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶĂƐ�ĂůşŶĞĂƐ�͞Ă͟�Ă� ͞Ě͕͟�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�

ϴ͘ϮϭϮ͕�ĚĞ�Ϯϰ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϭϵϵϭ͖
ĞͿ�WƌŽǀĂ�ĚĞ�ZĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ũƵŶƚŽ�ă�&ĂǌĞŶĚĂ��ƐƚĂĚƵĂů͕�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂŽ�/�D^�Ğ�/Ws�͕�ĨŽƌŶĞĐŝĚĂ�ƉĞůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�

͕�ƉĂƌĂ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ğŵ�ůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͖�
ĨͿ� WƌŽǀĂ� ĚĞ� ZĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ� ũƵŶƚŽ� Ă� &ĂǌĞŶĚĂ� DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĂ� ƐĞĚĞ� ĚĂ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͕� ŝŶĐůƵŝŶ

DƵŶŝĐŝƉĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͖�
Ϳ� �ĞƌƚŝĚĆŽ�EĞŐĂƚŝǀĂ�ĚĞ��ĠďŝƚŽ� ;�E�Ͳ&'d^Ϳ͕� ĨŽƌŶĞĐŝĚĂ�ƉĞůĂ��ĂŝǆĂ��ĐŽŶƀŵŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂů͕� ĚĞŵŽ

ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŶŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĞŶĐĂƌŐŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ŝŶƐƚŝƚƵşĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĞŝ͖�
Ϳ��ĞƌƚŝĚĆŽ�EĞŐĂƚŝǀĂ�ĚĞ��ĠďŝƚŽƐ�dƌĂďĂůŚŝƐƚĂƐ͕�ĨŽƌŶĞĐŝĚĂ�ƉĞůŽ�WŽĚĞƌ�:ƵĚŝĐŝĄƌŝŽ�ʹ

ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ�:ƵĚŝĐŝĂů�ŽƵ�ĚĞ�&ĂůġŶĐŝĂ�Ğ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƚĂ͕�ĞǆƉĞĚŝĚĂ�ƉĞůŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƌ�

����

�/^WKE/�/>/����� /Ed�ZE�� ʹ� /'WͲ�/͕�
&'s�ŽƵ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ƋƵĞ�Ž�ǀĞŶŚĂ�ƐƵďƐƚŝƚƵŝƌ͘

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚĄďĞŝƐ͕� ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ž�

ŵĞƌĐŝĂů�ĚĂ�ƐĞĚĞ�ŽƵ�ĚŽŵŝĐşůŝŽ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂĚĂ͘�

ĚĞ� �ďĞƌƚƵƌĂ� Ğ� ĚĞ� �ŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ͕�
ŽƵ� ĚŽŵŝĐşůŝŽ� ĚŽ� ůŝĐŝƚĂĚŽ�ŽƵ� Ğŵ�ŽƵƚƌŽ�ſƌŐĆŽ�

ŶƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ŽƵ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚŽƐ�ŶĂ�

� �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ϭϮϯͬϮϬϬϲ� ʹ� �ƐƚĂƚƵƚŽ� ĚĂ�
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĨŽƚŽĐſƉŝĂ� ĚŽƐ� dĞƌŵŽƐ� ĚĞ�
ĞŶƚĞ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚŽ�ŶĂ�:ƵŶƚĂ��ŽŵĞƌĐŝĂů�ĚĂ�ƐĞĚĞ�
ŶƚĞ͖� ŽƵ� ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ� ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂĚĂ� ĚŽ� ƷůƚŝŵŽ�

ƚƌĂĚŽ�ŽƵ�ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚŽ�ŶĂ�:ƵŶƚĂ��ŽŵĞƌĐŝĂů�ĚĂ�

ƌŝŵŽŶŝĂů͕�ĚĞǀĞƌĆŽ�ĞƐƚĂƌ�ĂƐƐŝŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ�
ƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ͕�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ŶŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĚĞ�

ŵŝĐşůŝŽ�ŽƵ�ƐĞĚĞ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͕�

DƵŶŝĐŝƉĂů� ŽƵ� ĂůǀĂƌĄ� ĚĞ� >ŝĐĞŶĕĂ� ƉĂƌĂ�
ƐĞĚĞ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͕�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�

ĞƌĞŶƚĞ�Ă�ĚĠďŝƚŽƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽƐ�ƚƌŝďƵƚŽƐ�ĨĞĚĞƌĂŝƐ�Ğ�Ă�
ĞǀŝƐƚĂƐ�ŶĂƐ�ĂůşŶĞĂƐ�͞Ă͟�Ă� ͞Ě͕͟�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�

ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂŽ�/�D^�Ğ�/Ws�͕�ĨŽƌŶĞĐŝĚĂ�ƉĞůĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�

ĚĂ� ƐĞĚĞ� ĚĂ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͕� ŝŶĐůƵŝŶĚŽ� �şǀŝĚĂ� �ƚŝǀĂ͕�

&'d^Ϳ͕� ĨŽƌŶĞĐŝĚĂ�ƉĞůĂ��ĂŝǆĂ��ĐŽŶƀŵŝĐĂ�&ĞĚĞƌĂů͕� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŶĚŽ�

ʹ�:ƵƐƚŝĕĂ�ĚŽ�dƌĂďĂůŚŽ͘��
͕�ĞǆƉĞĚŝĚĂ�ƉĞůŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƌ�



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

ĚĂ� ƐĞĚĞ� ĚĂ� ƉĞƐƐŽĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ͕� Ğŵ� ĚĂƚĂ� ŶĆŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ă�
ĐĞƌƚĂŵĞ͕�ƐĞ�ŽƵƚƌŽ�ƉƌĂǌŽ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐƚĂƌ�ĚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘

/s�ʹ�Yh�>/&/����K�d��E/���W�^^K��:hZ/�/��
ĂͿ��ƚĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�dĠĐŶŝĐĂ͕�Ğŵ�ŶŽŵĞ
ƉƷďůŝĐŽ� ŽƵ� ƉƌŝǀĂĚŽ� ĐŽŵƉƌŽǀĂŶ
ĐŽŵƉĂƚşǀĞŝƐ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ

ϴ͘Ϯ �� ĞŵƉƌĞƐĂ� ŽƵ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ� Ğŵ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ
�ĞĐƌĞƚŽ�ĚĞ��ƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ŽƵ�ĂƚŽ�ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŽƵ�ĂƵƚŽƌŝ
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĂƐƐŝŵ�Ž�ĞǆŝŐŝƌ͘
ϴ͘ϯ� KƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ� ă� ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ� ƉŽĚĞƌĆŽ� ƐĞƌ� ĂƉƌĞ
ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂ� ƉŽƌ� ĐĂƌƚſƌŝŽ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕� ŽƵ� Ğŵ� ƉƵďůŝĐĂĕ
ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ� ŶĂ� ƐĞƐƐĆŽ� ăƐ� ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ� ƉĂƌĂ�
ƉŽĚĞƌĆŽ�ĞƐƚĂƌ�ĚĞŶƚƌŽ�ŽƵ�ĨŽƌĂ�
ϴ͘ϰ� EĆŽ� ƐĞƌĆŽ� ĂĐĞŝƚŽƐ� ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞŐĂ� ŽƵ� ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ĚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƌĞƋƵĞƌŝĚŽƐ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞĚŝƚĂů�Ğ�ƐĞƵƐ�ĂŶĞǆŽƐ͘
ϴ͘ϱ� ^Ğ� Ă� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ� ŶĆŽ� ĞƐƚŝǀĞƌ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� Ğ� ĐŽ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞƐƚĞ��ĚŝƚĂů�Ğ�ƐĞƵƐ�ĂŶĞǆŽƐ͕�
ϴ͘ϲ��ƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶƐĞũĂƌĞŵ�ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĨĂůƐĂ͕�ŽƵ�ƋƵĞ�ĚĞůĂ
Ϯϵϵ� ĚŽ� �ſĚŝŐŽ� WĞŶĂů͕� ĨŝĐĂƌĆŽ
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ġ�ƉƷďůŝĐŽ͕�Ğ�ƌĞĐůƵƐĆŽ͕�ĚĞ�Ϭϭ�;ƵŵͿ�Ă�Ϭϯ�;ƚƌġƐͿ�ĂŶŽƐ͕�Ğ�ŵƵů
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�ŶŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϳ
ϴ͘ϳ��Ɛ� ĐĞƌƚŝĚƁĞƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞŵ� ƉƌĂǌŽ� ĚĞ� ǀĂůŝĚĂĚĞ
;ƚƌŝŶƚĂͿ� ĚŝĂƐ� ĐŽƌƌŝĚŽƐ� ĐŽŶƚĂĚŽ
ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ;ƐͿ�ŵĞƐŵŽ;ƐͿ͘�
ϴ͘ϴ�^Žď�ƉĞŶĂ�ĚĞ� ŝŶĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕� ƚŽ
ŶŽŵĞ� ĚĂ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͕� Ğ͕� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŵ� ŶƷŵĞƌŽ
ƐĂůŝĞŶƚĂŶĚŽ�ƋƵĞ͗�
ĂͿ ƐĞ�Ă�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ĨŽƌ�ă�ŵĂƚƌŝǌ͕�ƚŽ
ďͿ� ƐĞ� Ă� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ� ĨŽƌ� ă� ĨŝůŝĂů͕� ƚŽ
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ͕� ƉĞůĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕� ĐŽŵƉƌŽǀĂĚĂŵĞŶƚ
ŵĂƚƌŝǌ͖�
ĐͿ� ƐĞƌĆŽ� ĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽƐ� ĚĂ� ĨŝůŝĂů� ĂƋƵĞůĞƐ�
ĨŽƌĞŵ�ĞŵŝƚŝĚŽƐ�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ŶŽŵĞ�ĚĂ�ŵĂƚƌŝǌ͖
ĚͿ� Ž� ;ƐͿ� ĂƚĞƐƚĂĚŽ� ;ƐͿ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ƉŽĚĞƌĄ
ŵĂƚƌŝǌ�ĞͬŽƵ�ĚĂ�;ƐͿ�ĨŝůŝĂů�;ĂŝƐͿ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͘
ϴ͘ϵ͘�^ĞƌĆŽ�ĂĐĞŝƚĂƐ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ĐſƉŝĂƐ�ůĞŐşǀĞŝƐ͘
ϴ͘ϭϬ͘�EĆŽ�ƐĞƌĆŽ�ĂĐĞŝƚŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ
ϴ͘ϭϭ͘���WƌĞŐŽĞŝƌĂ�ƌĞƐĞƌǀĂͲƐĞ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�Ž�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�
ĚƷǀŝĚĂ�Ğ�ũƵůŐĂƌ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͘�
ϴ͘ϭϮ͘�EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ŶĂƐ�ĐĞƌƚŝ
ĨĂĐƵůƚĂĚŽ�Ă�WƌĞŐŽĞŝƌĂ͕�Ğŵ�ŚĂǀĞŶ
ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ƉĂƌĂ�ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĨĂůŚĂƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ͘
ϴ͘ϭϯ͘� ^Ğ� Ă� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ� ŶĆŽ� ĞƐƚŝǀĞƌ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� Ğ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� ĚĞƐƚĞ� �ĚŝƚĂů� Ğ� ƐĞƵƐ� �ŶĞǆŽƐ� Ğ͕� ŽďƐĞƌǀĂ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄ�Ž�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚĂ
ϴ͘ϭϰ͘� WŽĚĞƌĄ� Ă� WƌĞŐŽĞŝƌĂ� ĚĞĐůĂƌĂƌ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĨĂƚŽ� ĨŽƌŵĂů͕� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ŝŵƉůŝƋ
ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�Ğ�ĨŽƌ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�Ă�ǀĂŶƚĂŐĞŵ�ƉĂƌĂ�Ă��ĚŵŝŶŝƐ

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

ĚĂ� ƐĞĚĞ� ĚĂ� ƉĞƐƐŽĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ͕� Ğŵ� ĚĂƚĂ� ŶĆŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ă� ϵϬ� ;ŶŽǀĞŶƚĂͿ� ĚŝĂƐ� ĚĂ� ĚĂƚĂ� ĚĂ� ĂďĞƌƚƵƌĂ� ĚŽ�
ĐĞƌƚĂŵĞ͕�ƐĞ�ŽƵƚƌŽ�ƉƌĂǌŽ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐƚĂƌ�ĚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͘

Yh�>/&/����K�d��E/���W�^^K��:hZ/�/��
ĚĞ��ĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�dĠĐŶŝĐĂ͕�Ğŵ�ŶŽŵĞ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ĨŽƌŶĞĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ƉĞƐƐŽĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�

ĐŽŵƉƌŽǀĂŶĚŽ� ĂƉƚŝĚĆŽ� ƉĂƌĂ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�
ƚşǀĞŝƐ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͘�

�� ĞŵƉƌĞƐĂ� ŽƵ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂ� Ğŵ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ŶŽ� WĂşƐ� ĚĞǀĞƌĄ�
�ĞĐƌĞƚŽ�ĚĞ��ƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ŽƵ�ĂƚŽ�ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŽƵ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĞǆƉĞĚŝ

Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĂƐƐŝŵ�Ž�ĞǆŝŐŝƌ͘
ĐƵŵĞŶƚŽƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ� ă� ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ� ƉŽĚĞƌĆŽ� ƐĞƌ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� Ğŵ� ŽƌŝŐŝŶĂů͕� Ğŵ� ĐſƉŝĂ�

ĂƵƚĞŶƚŝĐĂĚĂ� ƉŽƌ� ĐĂƌƚſƌŝŽ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕� ŽƵ� Ğŵ� ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� ŝŵƉƌĞŶƐĂ� ŽĨŝĐŝĂů� ŽƵ� Ğŵ� ĐſƉŝĂƐ� ƐŝŵƉůĞƐ͕�
ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ� ŶĂ� ƐĞƐƐĆŽ� ăƐ� ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ� ƉĞůĂ� WƌĞŐŽĞŝƌ

ĚŽ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͘�
ƌŽƚŽĐŽůŽƐ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞŐĂ� ŽƵ� ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĂŽƐ�

Ɛ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞĚŝƚĂů�Ğ�ƐĞƵƐ�ĂŶĞǆŽƐ͘
ĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ� ŶĆŽ� ĞƐƚŝǀĞƌ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� Ğ� ĐŽƌƌĞƚĂ� ŽƵ� ĐŽŶƚƌĂƌŝĂƌ� ƋƵĂůƋƵĞƌ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĚĞƐƚĞ��ĚŝƚĂů�Ğ�ƐĞƵƐ�ĂŶĞǆŽƐ͕�Ă�WƌĞŐŽĞŝƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄ�Ă�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚĂĚĂ͘
�ƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶƐĞũĂƌĞŵ�ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĨĂůƐĂ͕�ŽƵ�ƋƵĞ�ĚĞůĂ�ƚĞŶŚĂ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�

Ϯϵϵ� ĚŽ� �ſĚŝŐŽ� WĞŶĂů͕� ĨŝĐĂƌĆŽ ƐƵũĞŝƚŽ� ăƐ� ƉĞŶĂƐ� ĚĞ� ƌĞĐůƵƐĆŽ͕� ĚĞ� Ϭϭ;ƵŵͿ� Ă� Ϭϱ� ;ĐŝŶĐŽ
ŝĐŽ͕�Ğ�ƌĞĐůƵƐĆŽ͕�ĚĞ�Ϭϭ�;ƵŵͿ�Ă�Ϭϯ�;ƚƌġƐͿ�ĂŶŽƐ͕�Ğ�ŵƵůƚĂ͕�ƐĞ�Ž�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�ŶŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϳ�ĚĂ�>Ğŝ�&ĞĚĞƌĂů�ŶǑ�ϭϬ͘ϱϮϬͬϮϬϬϮ͘
�Ɛ� ĐĞƌƚŝĚƁĞƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞŵ� ƉƌĂǌŽ� ĚĞ� ǀĂůŝĚĂĚĞ͕� Ă� ĐŽŵŝƐƐĆŽ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌĄ� Ž� ƉƌĂǌŽ�

ĚŽƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ĚĂƚĂ� ĚĞ� ĞǆƉĞĚŝĕĆŽ� ĚŽ;ƐͿ� ƌĞĨĞƌŝĚŽ
;ƐͿ�ŵĞƐŵŽ;ƐͿ͘�

^Žď�ƉĞŶĂ�ĚĞ� ŝŶĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕� ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ĞƐƚĂƌ�Ğŵ�
ŶŽŵĞ� ĚĂ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͕� Ğ͕� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŵ� ŶƷŵĞƌŽ ĚŽ� �EW:� Ğ� ĐŽŵ� Ž� ĞŶĚĞƌĞĕŽ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ͕�

ƐĞ�Ă�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ĨŽƌ�ă�ŵĂƚƌŝǌ͕�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ĞƐƚĂƌ�Ğŵ�ŶŽŵĞ�ĚĂ�ŵĂƚƌŝǌ͖�ŽƵ͖
ŝůŝĂů͕� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ĞƐƚĂƌ� Ğŵ� ŶŽŵĞ� ĚĂ� ĨŝůŝĂů͕� ĞǆĐĞƚŽ� ĂƋ

ĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ͕� ƉĞůĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕� ĐŽŵƉƌŽǀĂĚĂŵĞŶƚĞ͕� ĨŽƌĞŵ� ĞŵŝƚŝĚŽ

Ɛ� ĚĂ� ĨŝůŝĂů� ĂƋƵĞůĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ͕� ƉĞůĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕� ĐŽŵƉƌ
Ɛ�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ŶŽŵĞ�ĚĂ�ŵĂƚƌŝǌ͖

;ƐͿ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ƉŽĚĞƌĄ� ;ĂŽͿ� ƐĞƌ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� Ğŵ�ŶŽŵĞ� Ğ� ĐŽŵ��EW:� ĚĂ�
;ĂŝƐͿ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͘

ĂĐĞŝƚĂƐ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ĐſƉŝĂƐ�ůĞŐşǀĞŝƐ͘
ĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĐƵũĂƐ�ĚĂƚĂƐ�ĞƐƚĞũĂŵ�ƌĂƐƵƌĂĚĂƐ͘�
ƐĞ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�Ž�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƚ

EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ŶĂƐ�ĐĞƌƚŝĚƁĞƐ�ĞǆŝŐŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͕�Ġ�
͕�Ğŵ�ŚĂǀĞŶĚŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�Ğŵ�

ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ƉĂƌĂ�ƐĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĨĂůŚĂƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ͘
ĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ� ŶĆŽ� ĞƐƚŝǀĞƌ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� Ğ ĐŽƌƌĞƚĂ� ŽƵ� ĐŽŶƚƌĂƌŝĂƌ� ƋƵĂůƋƵĞƌ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� ĚĞƐƚĞ� �ĚŝƚĂů� Ğ� ƐĞƵƐ� �ŶĞǆŽƐ� Ğ͕� ŽďƐĞƌǀĂĚŽ� ĂŝŶĚĂ� Ž� ĚŝƐƉŽƐƚŽ� ĚĞƐƚĞ� �ĚŝƚĂů͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄ�Ž�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚĂĚŽ͘�

ĚĞĐůĂƌĂƌ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĨĂƚŽ� ĨŽƌŵĂů͕� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ŝŵƉůŝƋ
ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�Ğ�ĨŽƌ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�Ă�ǀĂŶƚĂŐĞŵ�ƉĂƌĂ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�ĚĞǀĞŶĚŽ�ƚĂŵďĠŵ͕�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�

����

ϵϬ� ;ŶŽǀĞŶƚĂͿ� ĚŝĂƐ� ĚĂ� ĚĂƚĂ� ĚĂ� ĂďĞƌƚƵƌĂ� ĚŽ�

ƉŽƌ�ƉĞƐƐŽĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�
ĂƉƚŝĚĆŽ� ƉĂƌĂ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ� Ğ�

� ŶŽ� WĂşƐ� ĚĞǀĞƌĄ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ͕� ƚĂŵďĠŵ͕� Ž�
ǌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĞǆƉĞĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�ſƌŐĆŽ�

Ɛ� Ğŵ� ŽƌŝŐŝŶĂů͕� Ğŵ� ĐſƉŝĂ�
ĆŽ� ĚĂ� ŝŵƉƌĞŶƐĂ� ŽĨŝĐŝĂů� ŽƵ� Ğŵ� ĐſƉŝĂƐ� ƐŝŵƉůĞƐ͕�

WƌĞŐŽĞŝƌĂ͕� ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂƐ�

ĐƵŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĂŽƐ�

ƌƌĞƚĂ� ŽƵ� ĐŽŶƚƌĂƌŝĂƌ� ƋƵĂůƋƵĞƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄ�Ă�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚĂĚĂ͘

�ƚĞŶŚĂ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�
ƐƵũĞŝƚŽ� ăƐ� ƉĞŶĂƐ� ĚĞ� ƌĞĐůƵƐĆŽ͕� ĚĞ� Ϭϭ;ƵŵͿ� Ă� Ϭϱ� ;ĐŝŶĐŽͿ� ĂŶŽƐ͕� ƐĞ� Ž�

ƚĂ͕�ƐĞ�Ž�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ġ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�
�ĚĂ�>Ğŝ�&ĞĚĞƌĂů�ŶǑ�ϭϬ͘ϱϮϬͬϮϬϬϮ͘

͕� Ă� ĐŽŵŝƐƐĆŽ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌĄ� Ž� ƉƌĂǌŽ� ĚĞ� ϯϬ�
ĚŽ;ƐͿ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ;ƐͿ͕� ƉĂƌĂ�

Ɛ�ƉĂƌĂ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ĞƐƚĂƌ�Ğŵ�
�EW:� Ğ� ĐŽŵ� Ž� ĞŶĚĞƌĞĕŽ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽ͕�

ĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ĞƐƚĂƌ�Ğŵ�ŶŽŵĞ�ĚĂ�ŵĂƚƌŝǌ͖�ŽƵ͖
ĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ĞƐƚĂƌ� Ğŵ� ŶŽŵĞ� ĚĂ� ĨŝůŝĂů͕� ĞǆĐĞƚŽ� ĂƋƵĞůĞƐ�

ĚŽƐ� ƐŽŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ŶŽŵĞ� ĚĂ�

ĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ͕� ƉĞůĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕� ĐŽŵƉƌŽǀĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�

Ɛ� Ğŵ�ŶŽŵĞ� Ğ� ĐŽŵ��EW:� ĚĂ�

ĐƵŵĞŶƚŽ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƚŝǀĞƌ�

ŐŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͕�Ġ�
Ɛ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�Ğŵ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨŝĐŝĂŝƐ͕�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�

ĐŽƌƌĞƚĂ� ŽƵ� ĐŽŶƚƌĂƌŝĂƌ� ƋƵĂůƋƵĞƌ�
ĂŝŶĚĂ� Ž� ĚŝƐƉŽƐƚŽ� ĚĞƐƚĞ� �ĚŝƚĂů͕� Ă� WƌĞŐŽĞŝƌĂ�

ĚĞĐůĂƌĂƌ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĨĂƚŽ� ĨŽƌŵĂů͕� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ĚĞƐŽďĞĚŝġŶĐŝĂ� ă�
ƚĂŵďĠŵ͕�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

ĚŝůŝŐġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ěŝƌŝŵŝƌ�Ă�ĚƷǀŝĚĂ͕�ĐĂďĞŶ
ŽŝƚŽͿ�ŚŽƌĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐŽůƵĕĆŽ͘
ϴ͘ϭϱ͘��ŽŶƐƚĂƚĂŶĚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĚŝůŝŐġŶĐŝĂ�Ž�ŶĆŽ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂŽ�ĞƐƚĂďĞůĞ

Ž�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚĂĚŽ�Ğ�ƉƌŽƐƐĞŐƵŝƌĄ�Ă�ƐĞƐƐĆŽ͘
ϴ͘ϭϲ͘� ^ŽŵĞŶƚĞ� ƐĞƌĆŽ� ƌĞƚŝĚŽ
ƉŽĚĞƌĄ�ƌĞƚĞƌ�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�
ŝŶƚĞƌƉŽƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�ŽƵ�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞ
ϴ͘ϭϳ͘��ƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�ĞŶƐĞũĂƌ�ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĨĂůƐĂ͕�ŽƵ�ƋƵĞ�ĚĞůĂ�ƚĞ
ĚŽ��ſĚŝŐŽ�WĞŶĂů͕�ĨŝĐĂƌĄ�ƐƵũĞŝƚŽ�ăƐ�ƉĞŶĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐůƵƐĆŽ͕�ĚĞ�
ƌĞĐůƵƐĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� Ă� ƚƌġƐ� ĂŶŽƐ͕� Ğ� ŵƵůƚĂ͕� ƐĞ� Ž�
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�ŶŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϳǑ�ĚĂ�>Ğŝ�&ĞĚĞƌĂů�ŶǑ͘�ϭϬ͘ϱϮϬ

ϵ͘����W�Zd/�/W���K���^�D/�ZK�DWZ�^�^����DWZ�^�^����W�Yh�EK�WK

ϵ͘ϭ͘� EŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĂ� >Ğŝ� �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ŶΣ
ƉĞƋƵĞŶŽ� ƉŽƌƚĞ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƚŽĚĂ� Ă�
ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĨŝƐĐĂů͕�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂůŐƵŵ
ϵ͘ϭ͘ϭ͘�,ĂǀĞŶĚŽ�ĂůŐƵŵĂ�ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ�ŶĂ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĨŝƐ
;ĐŝŶĐŽͿ�ĚŝĂƐ�ƷƚĞŝƐ͕�ĐƵũŽ�ƚĞƌŵŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĐŽ
ǀĞŶĐĞĚŽƌ� ĚŽ� ĐĞƌƚĂŵĞ͕� ƉƌŽƌƌŽŐĄǀĞŝƐ� ƉŽƌ� ŝŐƵĂů� ƉĞƌşŽ
ƌĞŐƵůĂƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ͕� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ŽƵ� ƉĂƌĐĞůĂŵĞŶƚŽ�
ĐĞƌƚŝĚƁĞƐ� ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ� ŽƵ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ� ĐŽŵ�ĞĨĞŝƚŽ� ĚĞ� ĐĞƌƚŝĚĆŽ� ŶĞŐĂƚ
ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƋƵĞ�ĚĞĐůĂƌĂ�Ž�ǀĞŶĐĞ
ϵ͘Ϯ͘����ŶĆŽ�ƌĞŐƵůĂƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�
ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ă�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͕�ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĚĂƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ�ƉƌĞ
ĚĞ� ϭϵϵϯ͕� ƐĞŶĚŽ� ĨĂĐƵůƚĂĚŽ
ƌĞŵĂŶĞƐĐĞŶƚĞƐ͕�ŶĂ�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆ
ϵ͘ϯ͘��^ĞƌĄ�ĂƐƐĞŐƵƌĂĚŽ͕�ĐŽŵŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĂƚĞ͕�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂ
Ğ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞ� ƉĞƋƵĞŶŽ� ƉŽƌƚĞ͕� ĞŶƚĞŶĚĞŶ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ƉĞůĂƐ�ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ğ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ƉŽƌƚĞ�ƐĞũĂŵ� ŝŐƵ
ĐĞŶƚŽͿ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ŵĂŝƐ�ďĞŵ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂ�
ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂ�ŽƵ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ƉŽƌƚĞ͘�
ϵ͘ϰ͘�KĐŽƌƌĞŶĚŽ�Ž�ĞŵƉĂƚĞ�ĨŝĐƚŽ͕�ƉƌŽ
ϵ͘ϰ͘ϭ͘ �� ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂ� ŽƵ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ĚĞ� ƉĞƋƵĞŶŽ� ƉŽƌƚĞ� ŵĂŝƐ� ďĞŵ
ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ăƋƵĞůĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� ǀĞŶĐĞ
ĂĚũƵĚŝĐĂĚŽ�Ğŵ�ƐĞƵ�ĨĂǀŽƌ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ůŝĐŝƚĂ
ϵ͘ϰ͘Ϯ͘� EĆŽ� ŽĐŽƌƌĞŶĚŽ� ă� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĚĂ�ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂ� ŽƵ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ĚĞ� ƉĞƋƵĞŶŽ
ƐƵďŝƚĞŵ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƐĞƌĆŽ�ĐŽŶǀŽĐĂĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞŵĂŶĞƐĐĞŶƚĞƐ
ŝƚĞŵ�ϵ͘ϯ͕�ŶĂ�ŽƌĚĞŵ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚſƌŝĂ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝ
ϵ͘ϰ͘ϯ͘�EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝǀĂůġŶĐŝĂ�
ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĞ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝ
ƋƵĞ�ƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĂƋƵĞůĂ�ƋƵĞ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ĂƉƌĞƐ
ϵ͘ϰ͘ϰ͘�EĂ�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĚĂ�ŶĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ
Ğŵ�ĨĂǀŽƌ�ĚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ŽƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ǀĞŶĐĞ
ϵ͘ϱ͘�EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂ
ϭϮϯͬϮϬϬϲ͕�ƉŽƐƐƵŝƌ�ĂůŐƵŵĂ�ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ�ŶĂ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ͘�

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

ĚŝůŝŐġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ěŝƌŝŵŝƌ�Ă�ĚƷǀŝĚĂ͕�ĐĂďĞŶĚŽ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�Ƶŵ�ƉƌĂǌŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϰϴ
ŚŽƌĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐŽůƵĕĆŽ͘

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĚŝůŝŐġŶĐŝĂ�Ž�ŶĆŽ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ
Ğ�ƉƌŽƐƐĞŐƵŝƌĄ�Ă�ƐĞƐƐĆŽ͘
ĚŽƐ� ŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚŽ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ� ǀĞŶĐĞĚŽƌ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� Ă� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�

ĚŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĞƐ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĞŵ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌƉŽƌ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�ŽƵ�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞƐ�ĞƐƚĞũĂŵ�ŝŵƉůŝĐĂĚŽƐ�ŶĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ͘

�ƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�ĞŶƐĞũĂƌ�ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĨĂůƐĂ͕�ŽƵ�ƋƵĞ�ĚĞůĂ�ƚĞŶŚĂ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�
ŝŐŽ�WĞŶĂů͕�ĨŝĐĂƌĄ�ƐƵũĞŝƚŽ�ăƐ�ƉĞŶĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐůƵƐĆŽ͕�ĚĞ�Ƶŵ�Ă�ĐŝŶĐŽ�ĂŶŽƐ͕�ƐĞ�Ž�

ƌĞĐůƵƐĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� Ă� ƚƌġƐ� ĂŶŽƐ͕� Ğ� ŵƵůƚĂ͕� ƐĞ� Ž� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ġ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĚĂ� ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞ�
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�ŶŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϳǑ�ĚĂ�>Ğŝ�&ĞĚĞƌĂů�ŶǑ͘�ϭϬ͘ϱϮϬͬϬϮ͘

/�/W���K���^�D/�ZK�DWZ�^�^����DWZ�^�^����W�Yh�EK�WK

ŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĂ� >Ğŝ� �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ŶΣ ϭϮϯ͕� ĚĞ� ϭϰͬϭϮͬϮϬϬϲ͕� ĂƐ� ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂƐ� Ğ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞ�
ƉĞƋƵĞŶŽ� ƉŽƌƚĞ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƚŽĚĂ� Ă� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĞǆŝŐŝĚĂ� ƉĂƌĂ� ĞĨĞŝƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ� ĚĞ�
ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĨŝƐĐĂů͕�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂůŐƵŵĂ�ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ͘�

ĂůŐƵŵĂ�ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ�ŶĂ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĨŝƐĐĂů͕�ƐĞƌĄ�ĂƐƐĞŐƵƌĂ
Ϳ�ĚŝĂƐ�ƷƚĞŝƐ͕�ĐƵũŽ�ƚĞƌŵŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄ�ĂŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ�ĨŽƌ�ĚĞĐů

ĐĞƌƚĂŵĞ͕� ƉƌŽƌƌŽŐĄǀĞŝƐ� ƉŽƌ� ŝŐƵĂů� ƉĞƌşŽĚŽ͕� Ă� ĐƌŝƚĠƌŝŽ� ĚĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� WƷďůŝĐĂ͕� ƉĂƌĂ� Ă�
ĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ͕� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ŽƵ� ƉĂƌĐĞůĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĚĠďŝƚŽ͕� Ğ� ĞŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ� ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�

ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ� ŽƵ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ� ĐŽŵ�ĞĨĞŝƚŽ� ĚĞ� ĐĞƌƚŝĚĆŽ� ŶĞŐĂƚŝǀĂ͘� � �ǀĞŶƚƵĂů� ŝŶƚĞƌƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽ�
ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƋƵĞ�ĚĞĐůĂƌĂ�Ž�ǀĞŶĐĞĚŽƌ�ĚŽ�ĐĞƌƚĂŵĞ�ŶĆŽ�ƐƵƐƉĞŶĚĞƌĄ�Ž�ƉƌĂǌŽ�ƐƵƉƌĂĐŝƚĂ

ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶŽ�ŝƚĞŵ�ĂĐŝŵĂ
ĚŝƌĞŝƚŽ�ă�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͕�ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĚĂƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϴϭ�Ğ�>Ğŝ�ŶŽ�ϴ͘ϲϲϲ͕�ĚĞ�Ϯϭ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�

ă� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ĐŽŶǀŽĐĂƌ� ƉĂƌĂ� ŶŽǀĂ� ƐĞƐƐĆŽ� ƉƷďůŝĐĂ� Ž
ƌĞŵĂŶĞƐĐĞŶƚĞƐ͕�ŶĂ�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͕�ŽƵ�ƌĞǀŽŐĂƌ�Ă�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͘

͕�ĐŽŵŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĂƚĞ͕�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ
Ğ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞ� ƉĞƋƵĞŶŽ� ƉŽƌƚĞ͕� ĞŶƚĞŶĚĞŶĚŽͲƐĞ� ƉŽƌ� ĞŵƉĂƚĞ� ĂƋƵĞůĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� ĂƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ

ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ğ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ƉŽƌƚĞ�ƐĞũĂŵ� ŝŐƵ
ĐĞŶƚŽͿ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ŵĂŝƐ�ďĞŵ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂ�Ğ�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ŵĞůŚŽƌ�ŽĨĞƌƚĂ�ŝŶŝĐŝĂů�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�ĚĞ�ƵŵĂ
ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂ�ŽƵ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ƉŽƌƚĞ͘�

Ž�ĞŵƉĂƚĞ�ĨŝĐƚŽ͕�ƉƌŽĐĞĚĞƌͲƐĞͲĄ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨŽƌŵĂ͗��
�� ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂ� ŽƵ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ĚĞ� ƉĞƋƵĞŶŽ� ƉŽƌƚĞ� ŵĂŝƐ� ďĞŵ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂ� ƉŽĚĞƌĄ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�

ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ăƋƵĞůĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� ǀĞŶĐĞĚŽƌĂ� ĚŽ� ĐĞƌƚĂŵĞ͕� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞƌĄ�
Ğŵ�ƐĞƵ�ĨĂǀŽƌ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ůŝĐŝƚĂĚŽ͖��

ă� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĚĂ�ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂ� ŽƵ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ĚĞ� ƉĞƋƵĞŶŽ
ƐƵďŝƚĞŵ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƐĞƌĆŽ�ĐŽŶǀŽĐĂĚĂƐ�ĂƐ�ƌĞŵĂŶĞƐĐĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƌǀĞŶƚƵƌĂ�ƐĞ�ĞŶƋƵĂĚƌĞŵ�ŶĂ�ŚŝƉſƚĞƐĞ�
ŝƚĞŵ�ϵ͘ϯ͕�ŶĂ�ŽƌĚĞŵ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚſƌŝĂ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ͖�

͘�EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝǀĂůġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ğ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶŽ�
ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĞ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�ŶŽ�ƐƵďŝƚĞŵ�ϵ͘ϯ͕�ƐĞƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ
ƋƵĞ�ƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĂƋƵĞůĂ�ƋƵĞ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŵĞůŚŽƌ�ŽĨĞƌƚĂ͘��

ŶĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĂĐŝŵĂ͕�Ž�ŽďũĞƚŽ� ůŝĐŝƚĂ
Ğŵ�ĨĂǀŽƌ�ĚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ŽƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ǀĞŶĐĞĚŽƌĂ�ĚŽ�ĐĞƌƚĂŵĞ͘��

ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂ Ğ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ƉŽƌƚĞ͕�ƋƵĞ�ŶŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂ�>Ğŝ��
ϭϮϯͬϮϬϬϲ͕�ƉŽƐƐƵŝƌ�ĂůŐƵŵĂ�ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ�ŶĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ă�ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĨŝƐĐĂů͕�ĞƐƚĂ�ĚĞ

����

͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�Ƶŵ�ƉƌĂǌŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϰϴ�;ƋƵĂƌĞŶƚĂ�Ğ�

ĚŽ͕�Ă�WƌĞŐŽĞŝƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄ�

ƌ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� Ă� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�
ĞƐƚĞƐ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĞŵ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�

Ɛ�ŶĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ͘
ŶŚĂ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�Ϯϵϵ�
Ƶŵ�Ă�ĐŝŶĐŽ�ĂŶŽƐ͕�ƐĞ�Ž�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ġ�ƉƷďůŝĐŽ͕�Ğ�

ĐƵŵĞŶƚŽ� Ġ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĚĂ� ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞ�

/�/W���K���^�D/�ZK�DWZ�^�^����DWZ�^�^����W�Yh�EK�WKZd�

ϭϮϯ͕� ĚĞ� ϭϰͬϭϮͬϮϬϬϲ͕� ĂƐ� ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂƐ� Ğ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞ�
ĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĞǆŝŐŝĚĂ� ƉĂƌĂ� ĞĨĞŝƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĐĂů͕�ƐĞƌĄ�ĂƐƐĞŐƵƌĂĚŽ�Ž�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�Ϭϱ�
ƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄ�ĂŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ�ĨŽƌ�ĚĞĐůĂƌĂĚŽ�Ž�

͕� Ă� ĐƌŝƚĠƌŝŽ� ĚĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� WƷďůŝĐĂ͕� ƉĂƌĂ� Ă�
ĚĠďŝƚŽ͕� Ğ� ĞŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ� ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�

ŝǀĂ͘� � �ǀĞŶƚƵĂů� ŝŶƚĞƌƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽ�
ĐĞƌƚĂŵĞ�ŶĆŽ�ƐƵƐƉĞŶĚĞƌĄ�Ž�ƉƌĂǌŽ�ƐƵƉƌĂĐŝƚĂĚŽ͘��

ĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶŽ�ŝƚĞŵ�ĂĐŝŵĂ�ŝŵƉůŝĐĂƌĄ�ĚĂ�ĚĞĐĂĚġŶĐŝĂ�
ǀŝƐƚĂƐ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϴϭ�Ğ�>Ğŝ�ŶŽ�ϴ͘ϲϲϲ͕�ĚĞ�Ϯϭ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�

ă� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ĐŽŶǀŽĐĂƌ� ƉĂƌĂ� ŶŽǀĂ� ƐĞƐƐĆŽ� ƉƷďůŝĐĂ� ŽƐ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ�
Ž͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͕�ŽƵ�ƌĞǀŽŐĂƌ�Ă�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͘

ƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂƐ�
ƐĞ� ƉŽƌ� ĞŵƉĂƚĞ� ĂƋƵĞůĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� ĂƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ

ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ğ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ƉŽƌƚĞ�ƐĞũĂŵ� ŝŐƵĂŝƐ�ŽƵ�ĂƚĠ�ϱй�;ĐŝŶĐŽ�ƉŽƌ�
Ğ�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ŵĞůŚŽƌ�ŽĨĞƌƚĂ�ŝŶŝĐŝĂů�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�ĚĞ�ƵŵĂ

� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂ� ƉŽĚĞƌĄ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�
ĐĞƌƚĂŵĞ͕� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞƌĄ�

ă� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĚĂ�ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂ� ŽƵ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ĚĞ� ƉĞƋƵĞŶŽ� ƉŽƌƚĞ͕� ŶĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚŽ�
�ƋƵĞ�ƉŽƌǀĞŶƚƵƌĂ�ƐĞ�ĞŶƋƵĂĚƌĞŵ�ŶĂ�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĚŽ�

Ɛ�ƉĞůĂƐ�ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂƐ�Ğ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶŽ�
ĚŽ�ƐŽƌƚĞŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞůĂƐ�ƉĂƌĂ�

ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ĂĐŝŵĂ͕�Ž�ŽďũĞƚŽ� ůŝĐŝƚĂĚŽ�ƐĞƌĄ�ĂĚũƵĚŝĐĂĚŽ�

Ğ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ƉŽƌƚĞ͕�ƋƵĞ�ŶŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂ�>Ğŝ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�
ĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ă�ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĨŝƐĐĂů͕�ĞƐƚĂ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

ϵ͘ϲ͘���ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂ�ŽƵ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ƵƐƵĨƌƵŝƌ�
ϭϮϯͬϮϬϬϲ͕� ĚĞǀĞƌĄ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ŶĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĂ� ůĞŝ͕� ũƵŶƚĂŵ
ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�Ğŵ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĚĂƐ�Ɛŝ

ϵ͘ϳ͘� �� �ŵƉƌĞƐĂ� >ŝĐŝƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ƋƵŝƐĞƌ� ŐŽǌĂƌ�
ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�Ĩŝŵ͘

ϭϬ͘����/DWh'E���K��K��dK��KEsK��dMZ/K���/E&KZD���K

ϭϬ͘ϭ͘� YƵĂůƋƵĞƌ� ĐŝĚĂĚĆŽ� ƉŽĚĞƌĄ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞĚŝƚĂů� ƉŽƌ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ͕� ƉƌŽƚŽĐŽůŝǌĂŶ
ĨŝǆĂĚĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ
ƉƌĞąŵďƵůŽ͕�ĐĂďĞŶĚŽ�Ă�WƌĞŐŽĞŝƌ
ϭϬ͘Ϯ͘��ĂďĞƌĄ�Ă�WƌĞŐŽĞŝƌĂ�ĚĞĐŝĚŝƌ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉĞƚŝĕĆŽ�ŶŽ�ƉƌĂ
ϭϬ͘ϯ͘� �ĐŽůŚŝĚĂ� ă� ƉĞƚŝĕĆŽ� ĐŽŶƚƌĂ� Ž� ĂƚŽ� ĐŽŶǀŽĐĂƚſƌŝŽ͕� ƐĞƌĄ�
ĐĞƌƚĂŵĞ͘�
ϭϬ͘ϰ͘� �� ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ĚĞ� ŝŵƉƵŐŶĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ� ƉƌŽƚĞůĂƚſƌŝŽ͕� ĞŶƐĞũ
ƌĞƚĂƌĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ
Ă�ĂŵƉůĂ�ĚĞĨĞƐĂ͕�ĂƉůŝĐĂƌ�Ă�ƉĞŶĂ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�ŶŽ�Ăƌƚŝ
ϭϬ͘ϱ͘�YƵĞŵ�ŝŵƉĞĚŝƌ͕�ƉĞƌƚƵƌďĂƌ�ŽƵ�ĨƌĂƵĚĂƌ͕�ĂƐƐĞŐƵƌĂ
ĚĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĂƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ͕� ŝŶĐŽƌƌĞƌĄ� Ğŵ� ƉĞŶĂ� ĚĞƚĞŶĕĆ
;ĚŽŝƐͿ�ĂŶŽƐ͕�Ğ�ŵƵůƚĂ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�
ϭϬ͘ϲ͘� �Ɛ� ŝŵƉƵŐŶĂĕƁĞƐ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ĞƐƚĂƌ� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĂƐƐŝŶĂĚĂƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕� ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƚŽĐŽůĂĚ
ĞŶǀŝĂĚĂƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ĞͲŵĂŝů͗�ĐĂŵĂƌĂ

ϭϭ͘��K^�Z��hZ^K^͗�

ϭϭ͘ϭ��ĞĐůĂƌĂĚŽ�Ž�ǀĞŶĐĞĚŽƌ�Ğ�ĂƉſƐ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�
ƋƵĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶĂ� ƐĞƐƐĆŽ͕� ƉŽĚĞƌĄ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌ�
ƌĞĐŽƌƌĞƌ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ůŚĞ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶĐĞĚŝ
ƉŽƌ� ĞƐĐƌŝƚŽ� ĚŽ� ƌĞĐƵƌƐŽ͕� ĨŝĐĂŶ
ĐŽŶƚƌĂƌƌĂǌƁĞƐ�Ğŵ�ŝŐƵĂŝƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ĚĞ�ĚŝĂƐ͕�ƋƵĞ�ĐŽŵĞĕĂƌĆŽ�Ă�ĐŽƌƌĞƌ�
ƐĞŶĚŽͲůŚĞƐ�ĂƐƐĞŐƵƌĂĚĂ�ǀŝƐƚĂ�ŝŵĞĚŝĂƚĂ�
ϭϭ͘Ϯ���ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕĆŽ� ŝŵĞĚŝĂƚĂ�Ğ�ŵŽƚŝǀĂĚĂ�
ƌĞĐƵƌƐŽ�Ğ�Ă�ĂĚũƵĚŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ƉĞů
ϭϭ͘ϯ�K�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĐŽŶƚƌĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�
ϭϭ͘ϰ� K� ĂĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂƌĄ� Ă� ŝŶǀĂůŝĚĂĕĆŽ� ĂƉ
ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ͘�
ϭϭ͘ϱ��ĞĐŝĚŝĚŽƐ� ŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕� Ă� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� ĨĂƌĄ� Ă� ĂĚũƵĚ
ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ǀĞŶĐĞĚŽƌ͕�ƐƵďŵĞƚĞŶ
ĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͘�
ϭϭ͘ϲ� KƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ĞƐƚĂƌ� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĂƐƐŝŶĂ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƚŽĐŽůĂ
ĞŶǀŝĂĚĂƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ĞͲŵĂŝů͗�ĐĂŵĂƌĂ

ϭϮ͘����s/'�E�/�����K^�WZ��K^����&KZE��/D�EdK͗

ϭϮ͘ϭ���ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ƐĞƌĄ� ĐĞůĞďƌĂĚĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ��ŽŶƚƌĂƚŽ��Ě
ĐŽŶƚĂƌ�ĚĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

ŽƵ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ƵƐƵĨƌƵŝƌ�ĚŽƐ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ĚĞ�Ƌ
ϭϮϯͬϮϬϬϲ͕� ĚĞǀĞƌĄ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ŶĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĂ� ůĞŝ͕� ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕�
ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�Ğŵ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĚĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚŽ�Α�ϰǑ�ĚŽ��ƌƚ͘�ϯǑ�ĚĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�>Ğŝ͘
͘� �� �ŵƉƌĞƐĂ� >ŝĐŝƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ƋƵŝƐĞƌ� ŐŽǌĂƌ� ĚŽƐ� ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ� ĚĂ� >�� ϭϮϯͬϮϬϬϲ͕� ĚĞǀĞƌĄ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�

ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�Ĩŝŵ͘

�dK��KEsK��dMZ/K���/E&KZD���K

YƵĂůƋƵĞƌ� ĐŝĚĂĚĆŽ� ƉŽĚĞƌĄ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌ� ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕� ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ� ŽƵ� ŝŵƉƵŐŶĂƌ� ŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞĚŝƚĂů� ƉŽƌ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ͕� ƉƌŽƚŽĐŽůŝǌĂŶĚŽ� Ž� ƉĞĚŝĚŽ� ĂƚĠ� ϬϮ� ;ĚŽŝƐͿ� ĚŝĂƐ� ƷƚĞŝƐ� ĂŶƚĞƐ� ĚĂ� ĚĂƚĂ�

ƉƌĞŐĆŽ͕� ŶŽ� ƉƌŽƚŽĐŽůŽ� ĚĂ� ĐąŵĂƌĂ͕� ƐŝƚƵĂĚŽ� ŶŽ� ĞŶĚĞƌĞĕŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ
WƌĞŐŽĞŝƌĂ�ĚĞĐŝĚŝƌ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉĞƚŝĕĆŽ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�Ϯϰ�;ǀŝŶƚĞ�Ğ�ƋƵĂƚƌŽͿ�ŚŽƌĂƐ͘�
ĚĞĐŝĚŝƌ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƉĞƚŝĕĆŽ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�Ϯϰ�;ǀŝŶƚĞ�Ğ�ƋƵĂƚƌŽͿ�ŚŽƌĂƐ͘

�ĐŽůŚŝĚĂ� ă� ƉĞƚŝĕĆŽ� ĐŽŶƚƌĂ� Ž� ĂƚŽ� ĐŽŶǀŽĐĂƚſƌŝŽ͕� ƐĞƌĄ� ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ� ŶŽǀĂ� ĚĂƚĂ� ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�

ŝŵƉƵŐŶĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ� ƉƌŽƚĞůĂƚſƌŝŽ͕� ĞŶƐĞũ
ĚŽ�ĐĞƌƚĂŵĞ͕�Ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ƉŽĚĞƌĄ�ĂƐƐĞŐƵƌĂ

Ă�ĂŵƉůĂ�ĚĞĨĞƐĂ͕�ĂƉůŝĐĂƌ�Ă�ƉĞŶĂ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�ŶŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϳǑ�ĚĂ�>Ğŝ�ŶǑ�ϭϬ͘ϱϮϬͬϮϬϬϮ͘
Ěŝƌ͕�ƉĞƌƚƵƌďĂƌ�ŽƵ�ĨƌĂƵĚĂƌ͕�ĂƐƐĞŐƵƌĂĚŽ�Ž�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ�Ğ�Ă�ĂŵƉůĂ�ĚĞĨĞƐĂ͕�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ͕� ŝŶĐŽƌƌĞƌĄ� Ğŵ� ƉĞŶĂ� ĚĞƚĞŶĕĆŽ� ĚĞ� Ϭϲ� ;ƐĞŝƐͿ�ŵĞƐĞƐ� Ă� ϬϮ�
ŝƐͿ�ĂŶŽƐ͕�Ğ�ŵƵůƚĂ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϵϯ�ĚĂ�ůĞŝ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͘�

�Ɛ� ŝŵƉƵŐŶĂĕƁĞƐ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ĞƐƚĂƌ� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĂƐƐŝŶĂĚĂƐ� ĐŽŵ� Ă� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕� ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƚŽĐŽůĂĚĂƐ� ŶĂ� �ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ�

ĐĂŵĂƌĂĐŽůŶŝǌĂΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ

ƌ�Ğ�ĂƉſƐ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͕�ĚĞƐĚ
ƋƵĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶĂ� ƐĞƐƐĆŽ͕� ƉŽĚĞƌĄ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌ� ŝŵĞĚŝĂƚĂ� Ğ� ŵŽƚŝǀĂĚĂŵĞŶƚĞ� ;Ă� ƌĂǌĆŽͿ�

ůŚĞ�ƐĞƌĄ�ĐŽŶĐĞĚŝĚŽ�Ž�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�Ϭϯ�;ƚƌġƐͿ�ĚŝĂƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƌĂǌƁĞƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽ͕� ĨŝĐĂŶĚŽ� ŽƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ� ĚĞƐĚĞ� ůŽŐŽ� ŝŶƚŝŵĂ

Ğŵ�ŝŐƵĂŝƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ĚĞ�ĚŝĂƐ͕�ƋƵĞ�ĐŽŵĞĕĂƌĆŽ�Ă�ĐŽƌƌĞƌ�ĚŽ�ƚĠƌŵŝŶŽ�
ůŚĞƐ�ĂƐƐĞŐƵƌĂĚĂ�ǀŝƐƚĂ�ŝŵĞĚŝĂƚĂ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƐ͘�

�� ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕĆŽ� ŝŵĞĚŝĂƚĂ�Ğ�ŵŽƚŝǀĂĚĂ�ĚŽ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂƌĄ�Ă�ĚĞĐĂĚġŶĐŝĂ�
ŽďũĞƚŽ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ƉĞůĂ�WƌĞŐŽĞŝƌĂ�ĂŽ�ǀĞŶĐĞĚŽƌ͘�

ƵƌƐŽ�ĐŽŶƚƌĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĂ�WƌĞŐŽĞŝƌĂ�ŶĆŽ�ƚĞƌĄ�ĞĨĞŝƚŽ�ƐƵƐƉĞŶƐŝǀŽ͘�
K� ĂĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂƌĄ� Ă� ŝŶǀĂůŝĚĂĕĆŽ� ĂƉĞŶĂƐ� ĚŽ

Ɛ� ŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕� Ă� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� ĨĂƌĄ� Ă� ĂĚũƵĚŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ
ƌ͕�ƐƵďŵĞƚĞŶĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�Ɖ

KƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ĞƐƚĂƌ� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĂƐƐŝŶĂĚŽƐ� ĐŽŵ� Ă� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƚŽĐŽůĂĚŽƐ�ŶĂ��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ�

ĐĂŵĂƌĂĐŽůŶŝǌĂΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ

^�WZ��K^����&KZE��/D�EdK͗

��ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ƐĞƌĄ� ĐĞůĞďƌĂĚĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ��ŽŶƚƌĂƚŽ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͕� ĐŽŵ�ǀŝŐġŶĐŝĂ
ĚĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ͘�

����

Ɛ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ă�>��
ĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕�
�ƌƚ͘�ϯǑ�ĚĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�>Ğŝ͘

ĚĂ� >�� ϭϮϯͬϮϬϬϲ͕� ĚĞǀĞƌĄ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�

ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ� ŽƵ� ŝŵƉƵŐŶĂƌ� ŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽ�
ŝƐͿ� ĚŝĂƐ� ƷƚĞŝƐ� ĂŶƚĞƐ� ĚĂ� ĚĂƚĂ�

ŶŽ� ĞŶĚĞƌĞĕŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ� ŶŽ�
Ž�ĚĞ�Ϯϰ�;ǀŝŶƚĞ�Ğ�ƋƵĂƚƌŽͿ�ŚŽƌĂƐ͘�

ǌŽ�ĚĞ�Ϯϰ�;ǀŝŶƚĞ�Ğ�ƋƵĂƚƌŽͿ�ŚŽƌĂƐ͘
ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ� ŶŽǀĂ� ĚĂƚĂ� ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ�

ŝŵƉƵŐŶĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ� ƉƌŽƚĞůĂƚſƌŝŽ͕� ĞŶƐĞũĂŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ� Ž�
ĂƐƐĞŐƵƌĂĚŽ�Ž�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ�Ğ�

ŐŽ�ϳǑ�ĚĂ�>Ğŝ�ŶǑ�ϭϬ͘ϱϮϬͬϮϬϬϮ͘
Ž�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ�Ğ�Ă�ĂŵƉůĂ�ĚĞĨĞƐĂ͕�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�

Ž� ĚĞ� Ϭϲ� ;ƐĞŝƐͿ�ŵĞƐĞƐ� Ă� ϬϮ�

ĐŽŵ� Ă� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ�
ĂƐ� ŶĂ� �ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� �ŽůŶŝǌĂ� ʹ�Dd�ŽƵ�

ĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͕�ĚĞƐĚĞ�
ŝŵĞĚŝĂƚĂ� Ğ� ŵŽƚŝǀĂĚĂŵĞŶƚĞ� ;Ă� ƌĂǌĆŽͿ� Ă� ŝŶƚĞŶĕĆŽ� ĚĞ�

Ɛ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƌĂǌƁĞƐ�
ŽƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ� ĚĞƐĚĞ� ůŽŐŽ� ŝŶƚŝŵĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�

ƚĠƌŵŝŶŽ�ĚŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�

ůŝĐŝƚĂŶƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂƌĄ�Ă�ĚĞĐĂĚġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�

ĚŽƐ� ĂƚŽƐ� ŝŶƐƵƐĐĞƚşǀĞŝƐ� ĚĞ�

ĚŽ� ŽďũĞƚŽ� ĚĂ� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ĂŽ�
Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�

Ɛ� ĐŽŵ� Ă� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ�
Ɛ�ŶĂ��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ��ŽůŶŝǌĂ�ʹ�Dd�ŽƵ�

ŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ͕� ĐŽŵ�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ� Ă�



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

ϭϮ͘Ϯ�K�ƉƌĂǌŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ŶŽ�ŝƚĞŵ�ĂĐŝŵĂ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ĞƐƚĞŶĚŝ
ϱϳ� ĚĂ� >Ğŝ� &ĞĚĞƌĂů� ŶǑ� ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕� Ğ� Đ
ϵ͘ϲϰϴͬϵϴ͘�

ϭϯ͘��K��DW�E,K͗�

ϭϯ͘ϭ͘ K��ŽŶƚƌĂƚŽ͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WZ�'�K͕�ƉŽĚĞƌĄ͕�Ă�Đ
EŽƚĂ�ĚĞ��ŵƉĞŶŚŽ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϲϮ͕�͞ĐĂƉƵƚ͟�Ğ�ƉĂ

ϭϰ͘������:h�/����K���,KDK>K'���K͗

ϭϰ͘ϭ͘ �ŽŶƐƚĂƚĂŶĚŽ� Ž� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�
ǀĞŶĐĞĚŽƌ͕�ƐĞŶĚŽͲůŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂĚŽ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ƉĞůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚ
ϭϰ͘Ϯ͘�,ĂǀĞŶĚŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ͕�Ă�WƌĞŐŽĞŝƌ
ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ��ŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�Ğŵ�ŐƌĂƵ�ĨŝŶĂů͕�ďĞ
ϭϰ͘ϯ͘ �ĞĐŝĚŝĚŽƐ� ŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ğ� ĐŽŶƐƚĂƚĂĚĂ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ� Ě
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂƌĂ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ĂŽ�ǀĞŶĐĞĚŽƌ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ƌĞǀŽŐĂƌ�Ă� ůŝĐ
ĚĂ�>Ğŝ�&ĞĚĞƌĂů�Ŷ�Ǒ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͘�
ϭϰ͘ϰ͘ �ƉſƐ� Ă� ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕� ƉŽĚĞƌĄ� Ă� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ� ƐĞƌ� ĚĞƐƋƵĂůŝ
ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ũƵƌşĚŝĐĂ͕�ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĨŝƐĐĂů͕�ƋƵĂůŝĨŝĐ
ŝŶŝĚŽŶĞŝĚĂĚĞ� Ğ� ĚĞŵĂŝƐ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƉĂƌĂ� ŚĂď
ƐŽŵĞŶƚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ�ĂƉſƐ�Ž�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ͘
ϭϰ͘ϱ͘ WĂƌĂ� ĨŝŶƐ� ĚĞ� ŚŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ͕� Ž� ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ� ǀĞŶĐĞĚŽƌ� ĨŝĐ
ĂĚĞƋƵĂĚĂ� ĂŽ� ƉƌĞĕŽ� ŽĨĞƌƚĂĚŽ� ŶĂ� ĞƚĂƉĂ� ĚĞ� ůĂŶĐĞƐ� ǀĞƌďĂ
ĐŽŶƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ŶŽ
ϭϰ͘ϲ͘ EŽ�ĐĂƐŽ�ĚŽ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚĄƌŝŽ͕�ƐĞ�ĐŽŶǀŽĐĂĚŽ͕�ŶĆŽ�ĂƐƐŝŶĂƌ
ĚŝĂƐ� ƷƚĞŝƐ͕� ĐŽŶƚĂƚŽƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ĚĂƚĂ� ĚĂ� ĐŽŶǀŽĐĂĕĆŽ
ĚĞƐƐĂ� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͕� Ă� �ąŵĂƌĂ� DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� �ŽůŶŝǌĂͬDd� ƉŽĚĞƌĄ� ƌĞǀŽŐĄ
ƌĞŵĂŶĞƐĐĞŶƚĞƐ͕� ŶĂ�ŽƌĚĞŵ�Ğŵ�ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ͕
ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂ�ƚĞƌŝĂ�ƐŝĚŽ

ϭϱ͘���^��KE�/�O�^����W�'�D�EdK͗

ϭϱ͘ϭ K� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ƐĞƌĄ� ƌĞĂůŝǌĂ
ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕� ǀŝŶĐƵůĂ
ĐŽŵƉƌŽǀĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ž�&'d^�Ğ�Ž�/E^
ϭϱ͘Ϯ��ĂƐŽ�ƐĞũĂ� ĐŽŶƐƚĂƚĂĚŽ�ĂůŐƵŵĂ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ŶĂƐ�ŶŽƚĂƐ� ĨŝƐĐĂŝƐͬĨĂƚƵƌĂƐ͕�ĞƐ
ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌ͕�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĂƉſƐ�Ă�ƌĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ĨŝƐĐĂŝƐͬĨĂƚƵƌĂƐ͘
ϭϱ͘Ϯ͘ϭ EĞŶŚƵŵ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ŝƐĞŶƚĂƌĄ� Ž� &KZE���
ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ͕�ŶĞŵ�ŝŵƉůŝĐĂƌĄ�ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ
ϭϱ͘ϯ �Ɛ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ďĂŶĐĄƌŝĂƐ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ŽŶƚƌĂƚĂ
ϭϱ͘ϰ� K� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ŶĆŽ� ƐĞƌĄ� ĞĨĞƚƵĂ
ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ͘��ƐƐĞ�ĨĂƚŽ�ŶĆŽ�ƐĞƌĄ�ŐĞƌĂ
ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͘�
ϭϱ͘ϱ EĆŽ�ŚĂǀĞƌĄ͕�ƐŽď�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĂůŐƵŵĂ͕�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĂŶƚĞĐŝƉĂ

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

ŶŽ�ŝƚĞŵ�ĂĐŝŵĂ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ĞƐƚĞŶĚŝĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�
ϱϳ� ĚĂ� >Ğŝ� &ĞĚĞƌĂů� ŶǑ� ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕� Ğ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂƐ� >ĞŝƐ� ŶǑ� ϴ͘ϴϴϯ

K��ŽŶƚƌĂƚŽ͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�WZ�'�K͕�ƉŽĚĞƌĄ͕�Ă�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ĚĞƐƚĂ��ąŵĂƌĂ͕�ƐĞƌ�ƐƵďƐƚŝƚƵşĚŽ�ƉĞůĂ�
EŽƚĂ�ĚĞ��ŵƉĞŶŚŽ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϲϮ͕�͞ĐĂƉƵƚ͟�Ğ�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�ϰǑ͕�ĚĂ�>Ğŝ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͘

͘������:h�/����K���,KDK>K'���K͗

�ŽŶƐƚĂƚĂŶĚŽ� Ž� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ŶŽ� �ĚŝƚĂů͕� Ž� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ� ƐĞƌĄ� ĚĞĐůĂƌĂĚŽ�
ůŚĞ�ĂĚũƵĚŝĐĂĚŽ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ƉĞůĂ��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ��ŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘

WƌĞŐŽĞŝƌĂ�ĂƉƌĞĐŝĂƌĄ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�Ğ͕�ĐĂƐŽ�ŶĆŽ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�ƐƵĂ�ƉŽƐ
ă��ƵƚŽƌŝĚĂĚĞ��ŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�Ğŵ�ŐƌĂƵ�ĨŝŶĂů͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ĂĚũƵĚŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ͘

�ĞĐŝĚŝĚŽƐ� ŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ğ� ĐŽŶƐƚĂƚĂĚĂ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ĂƚŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚĂŝƐ͕� Ă� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�
ƵĚŝĐĂƌĂ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ĂŽ�ǀĞŶĐĞĚŽƌ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ƌĞǀŽŐĂƌ�Ă� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϰϵ�

�ƉſƐ� Ă� ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕� ƉŽĚĞƌĄ� Ă� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ� ƐĞƌ� ĚĞƐƋƵĂůŝĨŝĐĂĚĂ� ƉŽƌ� ŵŽƚŝǀŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ� ĐŽŵ� Ă�
ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ũƵƌşĚŝĐĂ͕�ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĨŝƐĐĂů͕�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽͲĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ͕�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĞͬŽƵ�
ŝŶŝĚŽŶĞŝĚĂĚĞ� Ğ� ĚĞŵĂŝƐ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƉĂƌĂ� ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕� Ğŵ� ƌĂǌĆŽ� ĚĞ� ĨĂƚŽƐ� ƐƵƉĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ŽƵ�
ƐŽŵĞŶƚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ�ĂƉſƐ�Ž�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ͘

WĂƌĂ� ĨŝŶƐ� ĚĞ� ŚŽŵŽůŽŐĂĕĆŽ͕� Ž� ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ� ǀĞŶĐĞĚŽƌ� ĨŝĐĂ� ŽďƌŝŐĂĚŽ� Ă ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ŶŽǀĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ�
ĂĚĞƋƵĂĚĂ� ĂŽ� ƉƌĞĕŽ� ŽĨĞƌƚĂĚŽ� ŶĂ� ĞƚĂƉĂ� ĚĞ� ůĂŶĐĞƐ� ǀĞƌďĂŝƐ͕� ŶŽ� ƉƌĂǌŽ� ĚĞ� ϰϴ� ;ƋƵĂƌĞŶƚĂ� Ğ� ŽŝƚŽͿ� ŚŽƌĂƐ͕�

ĂĚŽƐ�ĚĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ŶŽ�WƌĞŐĆŽ͖�
EŽ�ĐĂƐŽ�ĚŽ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚĄƌŝŽ͕�ƐĞ�ĐŽŶǀŽĐĂĚŽ͕�ŶĆŽ�ĂƐƐŝŶĂƌ�Ž�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ŶƵŵ�ƉƌĂǌŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�Ϭ

ĚŝĂƐ� ƷƚĞŝƐ͕� ĐŽŶƚĂƚŽƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ĚĂƚĂ� ĚĂ� ĐŽŶǀŽĐĂĕĆŽ͕� ǀŝŶĚŽ� Ă� ĚĞĐĂŝƌ� ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�
DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� �ŽůŶŝǌĂͬDd� ƉŽĚĞƌĄ� ƌĞǀŽŐĄͲůĂ͕� ŽƵ� ĐŽŶǀŽĐĂƌ� ŽƐ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ�

ƌĞŵĂŶĞƐĐĞŶƚĞƐ͕� ŶĂ�ŽƌĚĞŵ�Ğŵ�ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƐ͕ ƉĂƌĂ� ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ� Ğŵ� ŝŐƵĂů�ƉƌĂǌŽ� Ğ� ŶĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�
ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂ�ƚĞƌŝĂ�ƐŝĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ͘

͘���^��KE�/�O�^����W�'�D�EdK͗

K� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ƐĞƌĄ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ŵĞŶƐĂůŵĞŶƚĞ͕� ĂƚĠ� Ž� ϭϬΣ� ;�ĠĐŝŵŽͿ� ĚŝĂ�
ǀŝŶĐƵůĂĚŽ� Ă� ĞŶƚƌĞŐĂ� ĚĂ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂ� EŽƚĂ� &ŝƐĐĂů͕� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂ�

ĐŽŵƉƌŽǀĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ž�&'d^�Ğ�Ž�/E^^͘
ĂůŐƵŵĂ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ŶĂƐ�ŶŽƚĂƐ� ĨŝƐĐĂŝƐͬĨĂƚƵƌĂƐ͕�ĞƐ

ƌ͕�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ĐŽƌƌĞĕƁĞƐ͕�ĐŽŵ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŵŽƚŝǀĂƌĂŵ�ƐƵĂ�ƌĞũ
ĂƉſƐ�Ă�ƌĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ĨŝƐĐĂŝƐͬĨĂƚƵƌĂƐ͘

EĞŶŚƵŵ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ŝƐĞŶƚĂƌĄ� Ž� &KZE����KZͬ�KEdZ�d��K� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ğ�
ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ͕�ŶĞŵ�ŝŵƉůŝĐĂƌĄ�ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ĚŽ�ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�

�Ɛ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ďĂŶĐĄƌŝĂƐ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ� ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ� ƉĂƌĂ� ŽƵƚƌĂƐ� ƉƌĂĕĂƐ� ƐĞƌĆŽ� ĚĞ�
�ŽŶƚƌĂƚĂĚŽ͘�

ƐĞƌĄ� ĞĨĞƚƵĂĚŽ� ă� ĞŵƉƌĞƐĂ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ�
ƌŝŐĂĕĆŽ͘��ƐƐĞ�ĨĂƚŽ�ŶĆŽ�ƐĞƌĄ�ŐĞƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�Ă�ƌĞĂũƵƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ŽƵ�Ă�ĂƚƵĂůŝǌ

EĆŽ�ŚĂǀĞƌĄ͕�ƐŽď�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĂůŐƵŵĂ͕�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĂŶƚĞĐŝƉĂĚŽ͘�

����

ĐŽŵ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�
ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� ĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂƐ� >ĞŝƐ� ŶǑ� ϴ͘ϴϴϯͬϵϰ� Ğ�

ƌŝƚĠƌŝŽ�ĚĞƐƚĂ��ąŵĂƌĂ͕�ƐĞƌ�ƐƵďƐƚŝƚƵşĚŽ�ƉĞůĂ�
ƌĄŐƌĂĨŽ�ϰǑ͕�ĚĂ�>Ğŝ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͘

ŶŽ� �ĚŝƚĂů͕� Ž� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ� ƐĞƌĄ� ĚĞĐůĂƌĂĚŽ�
Ğ��ŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘

ĂƉƌĞĐŝĂƌĄ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�Ğ͕�ĐĂƐŽ�ŶĆŽ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�ƐƵĂ�ƉŽƐŝĕĆŽ͕�ĐĂďĞƌĄ�
ŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ĂĚũƵĚŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ͘

ŽƐ� ĂƚŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚĂŝƐ͕� Ă� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�
ŝƚĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϰϵ�

ĨŝĐĂĚĂ� ƉŽƌ� ŵŽƚŝǀŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ� ĐŽŵ� Ă�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ͕�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĞͬŽƵ�

ŝůŝƚĂĕĆŽ͕� Ğŵ� ƌĂǌĆŽ� ĚĞ� ĨĂƚŽƐ� ƐƵƉĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ŽƵ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ŶŽǀĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ�
ŝƐ͕� ŶŽ� ƉƌĂǌŽ� ĚĞ� ϰϴ� ;ƋƵĂƌĞŶƚĂ� Ğ� ŽŝƚŽͿ� ŚŽƌĂƐ͕�

�Ž�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ŶƵŵ�ƉƌĂǌŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�Ϭϱ�;ĐŝŶĐŽͿ�
͕� ǀŝŶĚŽ� Ă� ĚĞĐĂŝƌ� ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�

ůĂ͕� ŽƵ� ĐŽŶǀŽĐĂƌ� ŽƐ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ�
ƉĂƌĂ� ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ� Ğŵ� ŝŐƵĂů�ƉƌĂǌŽ� Ğ� ŶĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�

ĚŽ� ŵġƐ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ� Ă�
ŝƐĐĂů͕� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂ� ĚŽƐ�

ĂůŐƵŵĂ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ŶĂƐ�ŶŽƚĂƐ� ĨŝƐĐĂŝƐͬĨĂƚƵƌĂƐ͕�ĞƐƚĂƐ� ƐĞƌĆŽ�ĚĞǀŽůǀŝĚĂƐ�ĂŽ�
ĐŽƌƌĞĕƁĞƐ͕�ĐŽŵ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŵŽƚŝǀĂƌĂŵ�ƐƵĂ�ƌĞũĞŝĕĆŽ͕�ƐĞŶĚŽ�Ž�

ĚĂƐ� ƐƵĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ğ�

ĚĞ� ǀĂůŽƌĞƐ� ƉĂƌĂ� ŽƵƚƌĂƐ� ƉƌĂĕĂƐ� ƐĞƌĆŽ� ĚĞ�

͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĚĞ� ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ�
ƌ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�Ă�ƌĞĂũƵƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ŽƵ�Ă�ĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

ϭϲ͘���^�K�Z/'��O�^͗�

ϭϲ͘ϭ͘ ^ĆŽ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�
ĂͿ� &ŽƌŶĞĐĞƌ� ŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ůŝĐŝƚĂ
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ^ĞƌǀŝĚŽ
ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ĞͬŽƵ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕�Ğŵ�ŚŽƌĄƌŝŽ�Ğ�ůŽĐĂů�ĚĞĨŝŶ
ďͿ��ƵŵƉƌŝƌ ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ůĞŝƐ� Ğ�ƉŽƐƚƵƌĂƐ� ĨĞĚĞƌĂŝƐ͕� ĞƐƚĂĚƵĂŝƐ� Ğ�ŵƵŶŝ
ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ�Ă�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞ
ĐͿ��ƐƐƵŵŝƌ͕�ĐŽŵ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝĚĂĚĞ͕�ƚŽ
ĚĞƐƚĂ� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͕� �ƚĂ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� WƌĞĕŽƐ� ĞͬŽƵ
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ĂŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�
ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ğ� ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ͕� ĐĂƌŐĂ�Ğ�ĚĞƐĐĂƌŐĂ͕� ĂƐƐŝƐƚġŶ
ĐŽŵƉƌŽǀĂŶƚĞƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂ
ĚͿ��ĐĞŝƚĂƌ͕�ŶĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ͕�ŽƐ�ĂĐƌĠƐĐŝŵŽƐ�Ž
ĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĂƚĠ� Ϯϱй� ;ǀŝŶƚĞ� ĐŝŶĐŽ� ƉŽƌ� ĐĞŶƚŽͿ�
ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�Ž�Ăƌƚ͘�ϲϱ�ĚĂ�>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͖
ĞͿ�ZĞƐƉŽŶĚĞƌ ƉĞƌĂŶƚĞ�Ž��KEdZ�d�Ed��Ğ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�ƉŽƌ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ƉƌĞ
ĚĞŵŽƌĂ�ŽƵ�ĚĂ�ƐƵĂ�ŽŵŝƐƐĆŽ͕�Ŷ
ƉŽƌ�ĞƌƌŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ
ĨͿ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂͲƐĞ ƉŽƌ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ƀŶƵƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŽŵŝƐƐĆŽ�ŽƵ�ĞƌƌŽƐ�
ĚĞ�ĐƵƐƚŽƐ�Ğ�ƋƵĞ�ƌĞĚƵŶĚĞŵ�Ğŵ�ĂƵŵ
ŐͿ� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂƌĞŵͲƐĞ ƉĞůŽ� ƀŶƵƐ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ� ĂĕƁĞƐ͕� ĚĞŵĂŶĚĂƐ͕�
ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚĂŶŽƐ�ĐĂƵƐĂĚŽ
ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŽďƌŝŐĂ�ƉŽƌ�ƋƵĂŝƐƋ
ƐĞƌ�ĂƚƌŝďƵşĚĂƐ�ƉŽƌ�ĨŽƌĕĂ�ĚĂ�ůĞŝ͕�ƌ

ϭϲ͘Ϯ�^ĆŽ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�
ĂͿ�&ŽƌŶĞĐĞƌ�Ğ�ĐŽůŽĐĂƌ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂ��KEdZ�d����ƚŽ
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ͖
ďͿ�WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă
ĐͿ��ƉůŝĐĂƌ�ĂƐ�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂƌĞƐ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚƵ
�KEdZ�d���͘� EŽƚŝĨŝĐĂŶĚŽ
ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ĚĠďŝƚŽƐ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ
ĚͿ��ƵŵƉƌŝƌ�Ğ�ĨĂǌĞƌ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂƐ�>ĞŝƐ�ŶǑ�ϴ͘
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĞĐŽŶƀŵŝ
ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ĞͬŽƵ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͖�
ĞͿ��ĨĞƚƵĂƌ�ŽƐ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞǀŝ
ĚŽ�ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ĨŝƐĐĂŝƐ͕�ũĄ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚĞƐƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ƐĞƌǀŝ
ĨͿ�DŽĚŝĨŝĐĂƌ�Ă��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ĞͬŽƵ
ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ƌĞƐƉĞŝƚĂŶ
ŐͿ� ZĞƐĐŝŶĚŝƌ� ƵŶŝůĂƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ� Ă��ƚĂ� ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ�Wƌ
ŝŶĐŝƐŽ�/�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϳϵ�ĚĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�>Ğŝ͘

ϭϳ͘����&/^��>/����K���Z����/D�EdK��K^�^�Zs/�K^ͬWZK�hdK^

ϭϳ͘ϭ �� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� �ƚĂ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� WƌĞĕŽƐ� ĞͬŽƵ
ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ�ƐĞƌĄ�ĞǆĞƌĐŝĚĂ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ŶŽŵĞĂĚŽ�Ğŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŽƉŽƌƚƵŶŽ

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

^ĆŽ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ��KEdZ�d����ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͗�
ĐŝƚĂĚŽƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ƐĞƚŽƌ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕� ƋƵĞ� ŽĐŽƌƌĞƌĄ� ĐŽŵ�
ĚŽƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉĞůŽ� ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� Ğǆ

ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕�Ğŵ�ŚŽƌĄƌŝŽ�Ğ�ůŽĐĂů�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ƉĞůĂ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂŶƚĞ͖
ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ůĞŝƐ� Ğ�ƉŽƐƚƵƌĂƐ� ĨĞĚĞƌĂŝƐ͕� ĞƐƚĂĚƵĂŝƐ� Ğ�ŵƵŶŝĐŝƉĂŝƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�Ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂƌ

Ɛ�ŽƐ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ�Ă�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞƌ�ĚĂĚŽ�ĐĂƵƐĂ͖�
͕�ĐŽŵ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝĚĂĚĞ͕�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�Ğ�ƚĂǆĂƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌĞŵ�ĚĞǀŝĚŽƐ�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�

ĚĞƐƚĂ� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͕� �ƚĂ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� WƌĞĕŽƐ� ĞͬŽƵ ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ� ŽƵƚƌĂƐ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĨŝǌĞƌĞŵ�
ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ĞͬŽƵ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ğ� ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ͕� ĐĂƌŐĂ�Ğ�ĚĞƐĐĂƌŐĂ͕� ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ�Ğ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŽƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�
ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ƉĞůĂ��KEdZ�d�Ed�͖�

͕�ŶĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ͕�ŽƐ�ĂĐƌĠƐĐŝŵŽƐ�ŽƵ�ƐƵƉƌĞƐƐƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨŝǌĞƌĞŵ�ŶŽ�ŽďũĞƚŽ�
ƌƵŵĞŶƚŽ� ĂƚĠ� Ϯϱй� ;ǀŝŶƚĞ� ĐŝŶĐŽ� ƉŽƌ� ĐĞŶƚŽͿ� ĚŽ� ǀĂůŽƌ� ŝŶŝĐŝĂů� ĂƚƵĂůŝǌĂ

Ž�Ăƌƚ͘�ϲϱ�ĚĂ�>Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͖
ƉĞƌĂŶƚĞ�Ž��KEdZ�d�Ed��Ğ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�ƉŽƌ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ�Ğ�ĚĂŶŽƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐƵĂ�

ĚĞŵŽƌĂ�ŽƵ�ĚĂ�ƐƵĂ�ŽŵŝƐƐĆŽ͕�ŶĂ�ĐŽŶĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞƐƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƐŽď�Ă�ƐƵĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ
ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞƐƚĂ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͖�

ƉŽƌ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ƀŶƵƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŽŵŝƐƐĆŽ�ŽƵ�ĞƌƌŽƐ�ŶĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂ�
ĚĞ�ĐƵƐƚŽƐ�Ğ�ƋƵĞ�ƌĞĚƵŶĚĞŵ�Ğŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž��KEdZ�d�Ed�͖

ƉĞůŽ� ƀŶƵƐ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ� ĂĕƁĞƐ͕� ĚĞŵĂŶĚĂƐ͕�
ĚŽƐ�ƉŽƌ�ĐƵůƉĂ�ŽƵ�ĚŽůŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ͕�ƉƌĞƉŽƐƚŽƐ�ĞͬŽƵ�ĐŽŶƚƌĂƚĂ

ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŽďƌŝŐĂ�ƉŽƌ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝ
ƐĞƌ�ĂƚƌŝďƵşĚĂƐ�ƉŽƌ�ĨŽƌĕĂ�ĚĂ�ůĞŝ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ŽŶƚƌĂƚŽ

^ĆŽ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ��KEdZ�d�Ed��ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͗�
ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂ��KEdZ�d����ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨŝǌĞƌĞŵ�

ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ͖
ďͿ�WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ďŽĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ��ŽŶƚƌĂƚŽ͖�
ĐͿ��ƉůŝĐĂƌ�ĂƐ�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂƌĞƐ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŝŶĂĚŝŵƉůĞŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĚĂ�

Ă� �KEdZ�d���͕� ƉŽƌ� ĞƐĐƌŝƚŽ� Ğ� ĐŽŵ� ĂŶƚĞĐĞĚġŶĐŝĂ͕� ƐŽďƌĞ
ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ĚĠďŝƚŽƐ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͖
ĚͿ��ƵŵƉƌŝƌ�Ğ�ĨĂǌĞƌ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂƐ�>ĞŝƐ�ŶǑ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ�ϯ͕�ϭϬ͘ϱϮϬͬϮϬϬϮ�Ğ�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽͲĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�

ĞͿ��ĨĞƚƵĂƌ�ŽƐ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞǀŝĚŽƐ�ă��KEdZ�d����ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽ�ŶŽ��ŽŶƚƌĂƚŽ
ŶŽƚĂƐ�ĨŝƐĐĂŝƐ͕�ũĄ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚĞƐƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůĂ�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ͖

ĨͿ�DŽĚŝĨŝĐĂƌ�Ă��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ĞͬŽƵ ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕�ƵŶŝůĂƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌ�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ăƐ
ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ƌĞƐƉĞŝƚĂŶĚŽ�ŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚĂ��KEdZ�d���͖�
Ϳ� ZĞƐĐŝŶĚŝƌ� ƵŶŝůĂƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ� Ă��ƚĂ� ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ĞͬŽƵ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕� ŶŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ

ĂƌƚŝŐŽ�ϳϵ�ĚĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�>Ğŝ͘

��Z����/D�EdK��K^�^�Zs/�K^ͬWZK�hdK^͗�

�� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� �ƚĂ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� WƌĞĕŽƐ� ĞͬŽƵ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ŽƌŝƵŶĚŽ� ĚŽ
Žƌ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ŶŽŵĞĂĚŽ�Ğŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŽƉŽƌƚƵŶŽ͘

����

ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕� ƋƵĞ� ŽĐŽƌƌĞƌĄ� ĐŽŵ�
ƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉĞůŽ� ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĂ� �ƚĂ� ĚĞ�

ƉĞůĂ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂŶƚĞ͖
ĐŝƉĂŝƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�Ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂƌͲƐĞ�

Ɛ�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�
ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ� ŽƵƚƌĂƐ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĨŝǌĞƌĞŵ�

ĚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ĞͬŽƵ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ƉĂĐƚƵĂĚŽ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ĐŝĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ�Ğ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŽƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�

Ƶ�ƐƵƉƌĞƐƐƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨŝǌĞƌĞŵ�ŶŽ�ŽďũĞƚŽ�
ǀĂůŽƌ� ŝŶŝĐŝĂů� ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽ� ĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�

ũƵşǌŽƐ�Ğ�ĚĂŶŽƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐƵĂ�
ŽďũĞƚŽ�ĚĞƐƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƐŽď�Ă�ƐƵĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŽƵ�

ŶĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝǀĂ�

ƉĞůŽ� ƀŶƵƐ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ� ĂĕƁĞƐ͕� ĚĞŵĂŶĚĂƐ͕� ĐƵƐƚŽƐ� Ğ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ�
Ɛ͕�ƉƌĞƉŽƐƚŽƐ�ĞͬŽƵ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ͕�

ƵĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ�ƋƵĞ�ůŚĞ�ǀĞŶŚĂŵ�Ă�
�ŽŶƚƌĂƚŽ͘�

Ɛ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨŝǌĞƌĞŵ�

ƉůĞŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĚĂ�
Ă� �KEdZ�d���͕� ƉŽƌ� ĞƐĐƌŝƚŽ� Ğ� ĐŽŵ� ĂŶƚĞĐĞĚġŶĐŝĂ͕� ƐŽďƌĞ� ŵƵůƚĂƐ͕�

ĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕�
ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�

ŶŽ��ŽŶƚƌĂƚŽ�Ğ�>ŝĐŝƚĂĕĆŽ�ĚĞƉŽŝƐ�
ƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůĂ�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ͖

ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕�ƵŶŝůĂƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌ�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ăƐ

ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕� ŶŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽƐ� ŶŽ�

ĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

ϭϳ͘ϭ͘ϭ͘� �� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂ� ĞƐƚĞ� ŝƚĞŵ� ŶĆŽ� ĞǆĐůƵŝ͕
�KEdZ�d���͘�
ϭϳ͘Ϯ���ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ�ŽďƌŝŐĂ�Ͳ

ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶŽ��E�yK�///
ϭϳ͘ϯ͘�KƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ŶŽ��ŶĞǆŽ�/�ĚĞƐƚĞ��ĚŝƚĂů�ƐĞƌĆŽ�ƌĞĐĞďŝĚŽƐ͗

ĂͿ WƌŽǀŝƐŽƌŝĂŵĞŶƚĞ͕� ƉĂƌĂ� ĞĨĞŝƚŽ� ĚĞ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĕ
ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕĆŽ͖�
ďͿ �ĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĂƉſƐ� Ă� ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� Ğ�
ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ͖�
ĐͿ ZĞũĞŝƚĂĚŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ğŵ�ĚĞƐĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�Ŷ
ϭϳ͘ϰ͘� �� ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ
ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽ�ŶŽ�dĞƌŵŽ�ĚĞ�ZĞĨĞƌġŶĐŝĂ�Ğ�WƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ů
ϭϳ͘ϱ͘�K�ƐĞƌǀŝĕŽ�Ğŵ�ĚĞƐĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ž�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽ�ĂĐĂƌƌĞƚĂƌĄ�Ă�
ƐĞƌĄ�ƌĞũĞŝƚĂĚŽ͕�ĐŽŵ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĂƐ�

ϭϴ͘�����d�����Z�'/^dZK����WZ��K^͗

ϭϴ͘ϭ͘ ���ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĐŽŶǀŽĐĂƌĄ�ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ůŝĐŝƚĂŶƚ
ĚŝĂƐ�ƷƚĞŝƐ͕�ĂƐƐŝŶĂƌ�Ă��d�����Z�'/^dZK����WZ��K^͘
ϭϴ͘Ϯ͘ K�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ� ƐĞ
ƉƌŽƌƌŽŐĂĚĂ�ĂƉſƐ�ƐĞƵ�ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ͘
ϭϴ͘ϯ͘ ^Ğ�Ž�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ǀĞŶĐĞĚŽƌ�ƌĞĐƵƐĂƌ
ƋƵĂŶĚŽ� Ž� ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ� ǀĞŶĐĞĚŽƌ
ĐŽŶǀŽĐĂĚŽ� ŽƵƚƌŽ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͕� ŽďƐĞƌǀĂĚĂ� Ă� ŽƌĚĞŵ� ĚĞ� ĐůĂ
ƐƵĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐĂŶĕƁ
ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ͘�
ϭϴ͘ϰ͘ EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�;ŶĆŽ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂͿ͕�Ă��ąŵĂƌ
ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�Ă�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�ƉĂƌĂ�
ϭϴ͘ϱ͘ EĂ�ĂƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽ
ĞĚŝƚĂů͘�
ϭϴ͘ϲ͘ ��ŵŝŶƵƚĂ�ĚĂ�ĂƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ͕�Ă�ƐĞƌ�ĂƐƐŝŶĂ
ĚĞƐƚĞ�ĞĚŝƚĂů͘�
ϭϴ͘ϳ͘ �� ǀĞĚĂĚŽ�Ž� ƌĞĂũƵƐƚĞ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ž� ƉƌĂǌŽ� ĚĞ� ǀĂ
ĐĂƐŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϲϱ�ĚĂ�>Ğŝ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͘

ϭϵ͘���^�^�E�O�^���D/E/^dZ�d/s�^͗

ϭϵ͘ϭ� �� ƌĞĐƵƐĂ� ŝŶũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂ� Ğŵ� ĐƵŵƉƌŝƌ� ŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĞƐƚĂ� ů
ĞŶƐĞũĂƌĄ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͘�
ϭϵ͘Ϯ�K� ĂƚƌĂƐŽ� ŝŶũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽ� ŶŽ� ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ
�ĚŝƚĂů͕�ƐƵũĞŝƚĂƌĄ�Ž�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ�Ă�ŵƵůƚĂ͕�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞƐ
ĂͿ�Ϭ͕ϱй�;ĐŝŶĐŽ�ĚĠĐŝŵŽƐ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ƉŽƌ�ĚŝĂ�ĚĞ�ĂƚƌĂƐŽ͕�ĂƚĠ�Ž�
ďͿ� Ϯй� ;ĚŽŝƐ� ƉŽƌ� ĐĞŶƚŽͿ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽ� ϭϲǑ� ;ĚĠĐŝŵŽ� ƐĞǆƚ
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂŶĚŽͲƐĞ� ĂƉſƐ� ĞƐƐĞ� ƉƌĂǌŽ� Ă� ŝŶĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĂ� �ƚĂ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ�
ĚĞƐĐŽŶƚĂĚĂƐ� ĚŽƐ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞǀŝĚŽƐ� ƉĞ
ĐŽďƌĂĚĂƐ�ũƵĚŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͘�

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

͘� �� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂ� ĞƐƚĞ� ŝƚĞŵ� ŶĆŽ� ĞǆĐůƵŝ͕� ŶĞŵ� ƌĞĚƵǌ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂ�

ƐĞ�Ă�ĨŽƌŶĞĐĞƌ�Ž�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�ŶŽ�ĞĚŝƚĂů
ĞƐƉĞĐŝĂů�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶŽ��E�yK�///͘�

ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ŶŽ��ŶĞǆŽ�/�ĚĞƐƚĞ��ĚŝƚĂů�ƐĞƌĆŽ�ƌĞĐĞďŝĚŽƐ͗

WƌŽǀŝƐŽƌŝĂŵĞŶƚĞ͕� ƉĂƌĂ� ĞĨĞŝƚŽ� ĚĞ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ� ĚŽ�

�ĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĂƉſƐ� Ă� ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ

ZĞũĞŝƚĂĚŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ğŵ�ĚĞƐĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�ŶŽ��ĚŝƚĂů͕�Ğ�ƐĞƵƐ��ŶĞǆŽƐ͘
ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ĚĞǀĞƌĄ� ƐĞƌ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ� Ğ� Ğŵ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ� Ž�

ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽ�ŶŽ�dĞƌŵŽ�ĚĞ�ZĞĨĞƌġŶĐŝĂ�Ğ�WƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ͘
Ğŵ�ĚĞƐĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ž�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽ�ĂĐĂƌƌĞƚĂƌĄ�Ă�ĐŽƌƌĞĕĆŽ͖�ĐĂƐŽ�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�

ƐĞƌĄ�ƌĞũĞŝƚĂĚŽ͕�ĐŽŵ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĂƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ�ĞͬŽƵ�ůĞŐĂŝƐ�ĐĂďşǀĞŝƐ͘

͘�����d�����Z�'/^dZK����WZ��K^͗

���ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĐŽŶǀŽĐĂƌĄ�ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ǀĞŶĐĞĚŽƌ�ƉĂƌĂ͕�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ĂƚĠ�Ϭϱ�;ĐŝŶĐŽͿ�
ĚŝĂƐ�ƷƚĞŝƐ͕�ĂƐƐŝŶĂƌ�Ă��d�����Z�'/^dZK����WZ��K^͘

K�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ� ƐĞƌĄ�ĚĞ�ϭϮ� ;ĚŽǌĞͿ�ŵĞƐĞƐ͕�
ƉƌŽƌƌŽŐĂĚĂ�ĂƉſƐ�ƐĞƵ�ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ͘

^Ğ�Ž�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ǀĞŶĐĞĚŽƌ�ƌĞĐƵƐĂƌͲƐĞ�Ă�ĂƐƐŝŶĂƌ�Ă�ĂƚĂ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�ă
ƋƵĂŶĚŽ� Ž� ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ� ǀĞŶĐĞĚŽƌ ŶĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ƌĞŐƵůĂƌ͕� ŶŽ� ĂƚŽ� ĚĂ� ĂƐƐŝŶĂƚƵ
ĐŽŶǀŽĐĂĚŽ� ŽƵƚƌŽ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ͕� ŽďƐĞƌǀĂĚĂ� Ă� ŽƌĚĞŵ� ĚĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕� ƉĂƌĂ� ĐĞůĞďƌĂƌ� Ž� ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕� Ğ� ĂƐƐŝŵ�
ƐƵĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ�ĐĂďşǀĞŝƐ�ŶĂ�>Ğŝ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕�ϭϬ͘ϱϮϬͬϬϮ�Ğ

EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�;ŶĆŽ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂͿ͕�Ă��ąŵĂƌĂ�ƐĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ŶŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶǀŽĐĂƌ�ŽƵƚƌŽ�
ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�Ă�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�ƉĂƌĂ�ĂƐƐŝŶĂƌ�Ă�ĂƚĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞƐƚĞ�Ž�ŶŽǀŽ�ĚĞƚĞŶƚŽƌ͘

EĂ�ĂƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽ ĐŽŶƐƚĂƌĆŽ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ͕�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ĚĞǀĞƌĞƐ�Ğ

��ŵŝŶƵƚĂ�ĚĂ�ĂƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ͕�Ă�ƐĞƌ�ĂƐƐŝŶĂĚĂ�ƉĞůŽ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ǀĞŶĐĞĚŽƌ͕�Ġ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�

�� ǀĞĚĂĚŽ�Ž� ƌĞĂũƵƐƚĞ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ž� ƉƌĂǌŽ� ĚĞ� ǀĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ͕� ĞǆĐĞƚŽ� ŶŽƐ�
ĐĂƐŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϲϱ�ĚĂ�>Ğŝ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͘

͘���^�^�E�O�^���D/E/^dZ�d/s�^͗

�� ƌĞĐƵƐĂ� ŝŶũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂ� Ğŵ� ĐƵŵƉƌŝƌ� ŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĞƐƚĂ� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ� ĚĞƐƚĞ� ĞĚŝƚĂů�
ĞŶƐĞũĂƌĄ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƵŶĐŝĂĚĂƐ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϴϳ�ĚĂ�>Ğŝ�&ĞĚĞƌĂů�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ�ĐŽŵ�Ă

K� ĂƚƌĂƐŽ� ŝŶũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽ� ŶŽ� ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ůŝĐŝƚĂĚŽƐ� ĂƉſƐ� Ž� ƉƌĂǌŽ� ƉƌĞĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ� ŶŽ�
�ĚŝƚĂů͕�ƐƵũĞŝƚĂƌĄ�Ž�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ�Ă�ŵƵůƚĂ͕�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͗

;ĐŝŶĐŽ�ĚĠĐŝŵŽƐ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ƉŽƌ�ĚŝĂ�ĚĞ�ĂƚƌĂƐŽ͕�ĂƚĠ�Ž�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϭϱ�;ƋƵŝŶǌĞͿ�ĚŝĂƐ͖
ďͿ� Ϯй� ;ĚŽŝƐ� ƉŽƌ� ĐĞŶƚŽͿ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽ� ϭϲǑ� ;ĚĠĐŝŵŽ� ƐĞǆƚŽͿ� ĚŝĂ͕� ĂƚĠ� Ž� ϯϬǑ� ;ƚƌŝŐĠƐŝŵŽͿ� ĚŝĂ� ĚĞ� ĂƚƌĂƐŽ͕�

ƐĞ� ĂƉſƐ� ĞƐƐĞ� ƉƌĂǌŽ� Ă� ŝŶĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĂ� �ƚĂ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� WƌĞĕŽƐ� ĞͬŽƵ� ĐŽ
ĚĞƐĐŽŶƚĂĚĂƐ� ĚŽƐ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞǀŝĚŽƐ� ƉĞůĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ŽƵ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĨŽƌ� Ž� ĐĂƐŽ͕�

����

� ŶĞŵ� ƌĞĚƵǌ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂ�

ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�ŶŽ�ĞĚŝƚĂů͕�Ğŵ�

ĆŽ� ĚĂ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƐĞƌǀŝĕŽ� ĐŽŵ� Ă�

ƐĞƌǀŝĕŽƐ� Ğ� ĐŽŶƐĞƋƺĞŶƚĞ�

Ž��ĚŝƚĂů͕�Ğ�ƐĞƵƐ��ŶĞǆŽƐ͘
ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ� Ğ� Ğŵ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ� Ž�

ĐŽƌƌĞĕĆŽ͖�ĐĂƐŽ�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�
ƐĂŶĕƁĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ�ĞͬŽƵ�ůĞŐĂŝƐ�ĐĂďşǀĞŝƐ͘

Ğ�ǀĞŶĐĞĚŽƌ�ƉĂƌĂ͕�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ĂƚĠ�Ϭϱ�;ĐŝŶĐŽͿ�

ƌĄ�ĚĞ�ϭϮ� ;ĚŽǌĞͿ�ŵĞƐĞƐ͕�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŶĚŽ�ƐĞƌ�

ƐĞ�Ă�ĂƐƐŝŶĂƌ�Ă�ĂƚĂ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�ă�ƌĞŐƌĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ͗�
ŶĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ƌĞŐƵůĂƌ͕� ŶŽ� ĂƚŽ� ĚĂ� ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ� ĚĂ� ĂƚĂ͕� ƐĞƌĄ�

ƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕� ƉĂƌĂ� ĐĞůĞďƌĂƌ� Ž� ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕� Ğ� ĂƐƐŝŵ�
ĞƐ�ĐĂďşǀĞŝƐ�ŶĂ�>Ğŝ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕�ϭϬ͘ϱϮϬͬϬϮ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�

Ă�ƐĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ŶŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶǀŽĐĂƌ�ŽƵƚƌŽ�
ĂƐƐŝŶĂƌ�Ă�ĂƚĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞƐƚĞ�Ž�ŶŽǀŽ�ĚĞƚĞŶƚŽƌ͘

ĐŽŶƐƚĂƌĆŽ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ͕�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ĚĞǀĞƌĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ�ŶĞƐƚĞ�

ĚĂ�ƉĞůŽ�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ǀĞŶĐĞĚŽƌ͕�Ġ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�

ĚĂĚĞ� ĚŽ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ͕� ĞǆĐĞƚŽ� ŶŽƐ�

ŝĐŝƚĂĕĆŽ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ� ĚĞƐƚĞ� ĞĚŝƚĂů�
ĞŶƵŶĐŝĂĚĂƐ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϴϳ�ĚĂ�>Ğŝ�&ĞĚĞƌĂů�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�

� ůŝĐŝƚĂĚŽƐ� ĂƉſƐ� Ž� ƉƌĂǌŽ� ƉƌĞĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ� ŶŽ�

ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϭϱ�;ƋƵŝŶǌĞͿ�ĚŝĂƐ͖
ŽͿ� ĚŝĂ͕� ĂƚĠ� Ž� ϯϬǑ� ;ƚƌŝŐĠƐŝŵŽͿ� ĚŝĂ� ĚĞ� ĂƚƌĂƐŽ͕�

ĚĞ� WƌĞĕŽƐ� ĞͬŽƵ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕�
ůĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ŽƵ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĨŽƌ� Ž� ĐĂƐŽ͕�



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

ϭϵ͘ϯ�WĞůĂ� ŝŶĞǆĞĐƵĕĆŽ� ƚŽƚĂů� ŽƵ� ƉĂƌĐŝĂů� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ĂũƵƐƚĞ� ;Žď
ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ŽƵ� ŶŽƚĂ� ĚĞ� ĞŵƉĞŶŚŽͿ͕� Ă� �ŽŶƚƌĂ
ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĚĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ�ůĞŐĂůŵ

ĂͿ�ĂĚǀĞƌƚġŶĐŝĂ͖�
ďͿ�ŵƵůƚĂ�ĚĞ�Ϭ͕ϭй�;Ƶŵ�ĚĠĐŝŵŽ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ƐŽďƌĞ�Ž�ǀĂůŽ
ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĚĞ�ůŝŵƉĞǌĂ�Ğ�ŐġŶĞƌŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚşĐŝŽƐ͖
ĐͿ�ŵƵůƚĂ� ĚĞ� Ϭ͕ϱй� ;ĐŝŶĐŽ� ĚĠĐŝŵŽƐ� ƉŽƌ� ĐĞŶƚŽͿ� ƐŽďƌĞ� Ž�
ĐůĄƵƐƵůĂƐ�ĚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ĞͬŽƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ
ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͖�
ĚͿ�ŵƵůƚĂ�ĚĞ�Ϯй� ;ĚŽŝƐ�ƉŽƌ� ĐĞŶƚŽͿ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů
ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�Ğŵ�>Ğŝ͕�ƉŽƌ�ĐƵůƉĂ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ͕�ƐĞŵ�ƉƌĞũ
Ğ�ĚĂ�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞƐƐĂƌĐŝƌ�ĚĂƐ�ƉĞƌĚĂ
ĞͿ� ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ� ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ� Ğŵ� ůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ
DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ŽůŶŝǌĂ�Ͳ�Dd͕�ƉŽƌ�ƉƌĂǌŽ�ŶĆŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�Ϯ�;ĚŽŝƐͿ�ĂŶŽƐ͖
ĨͿ� ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶŝĚŽŶĞŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� ůŝĐŝƚĂƌ� ŽƵ� ĐŽŶƚƌ
�ƐƚĂĚƵĂŝƐ�ŽƵ�DƵŶŝĐŝƉĂŝƐ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƉĞƌĚƵƌĂƌĞŵ�ŽƐ�ŵŽƚ
ƉƌŽŵŽǀŝĚĂ�Ă�ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶĨƌĂƚŽƌ͕�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ă�Ɖƌſ
ϭϵ͘ϰ��Ğ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ƐĂŶĕĆŽ� ŝŵƉŽƐƚĂ͕� Ă� ĐŽŶƚƌĂ
ĐŽŶƚĂĚŽ� ĚĂ� ŝŶƚŝŵĂĕĆŽ� ĚŽ� ĂƚŽ͕� ŽĨĞƌĞĐĞƌ� ƌĞĐƵƌƐŽ� ă� �ąŵ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚŽ͘�
ϭϵ͘ϱ���ƐĞŐƵŶĚĂ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚĄƌŝĂ͕�Ğŵ�ŽĐŽƌƌĞŶĚŽ�ă�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĚŽ
ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ŶĞƐƚĞ��ĚŝƚĂů͘

ϮϬ͘���^��/^WK^/�O�^�&/E�/^͗

ϮϬ͘ϭ�KƐ� ĐĂƐŽƐ� ŽŵŝƐƐŽƐ� ŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ĚŝƚĂů� ƐĞƌĆŽ� ƌĞƐŽůǀŝ
&ĞĚĞƌĂŝƐ� ŶǑ� ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ� Ğ� ŶǑ� ϭϬ͘ϱϮϬ͕� ĐŽŵ� ĂƐ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ
ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĐŽůŝĚĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�Ă� ůĞŐŝƐůĂĕ
ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ�ĚŽ��ŝƌĞŝƚŽ͘
ϮϬ͘Ϯ��ĞĐĂŝƌĄ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ŝŵƉƵŐŶĂƌ�ŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞƐƚĞ�ĞĚŝƚĂů�Ž�ůŝĐŝƚĂ
ĚŝĂ�Ʒƚŝů͕�ƋƵĞ�ĂŶƚĞĐĞĚĞƌ�Ă�ĂďĞƌƚƵƌĂ�
ƚĞƌĄ�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ͘�
ϮϬ͘ϯ��� ŝŵƉƵŐŶĂĕĆŽ� ĨĞŝƚĂ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĂƌĄ�ĂŽ� ůŝĐŝƚĂŶƚ
ƚƌąŶƐŝƚŽ�Ğŵ�ũƵůŐĂĚŽ͕�ŶĂ�ĞƐĨĞƌĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀ
ϮϬ͘ϰ��ŽƐ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞŵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ
ĞĚŝƚĂů�ŽƵ�Ğŵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ğŵ�ƐƵĂ�ĨĂƐĞ�ĐĂďşǀĞů͕�ƉĂƌĂ�Žďƚ
ĂƉůŝĐĂƌͲƐĞͲĆŽ�ĂƐ�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĚĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘
ϮϬ͘ϱ�EĂ�ĐŽŶƚĂŐĞŵ�ĚŽƐ�ƉƌĂǌŽƐ� ƌĞĐƵƌƐĂŝƐ�ĚĞƐƚĞ�ĞĚŝƚĂů� ƐĞƌĄ�ĞǆĐůƵş
ǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞ�ŶŽƌŵĂů͘
ϮϬ͘ϲ� DĂŝŽƌĞƐ� ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ŽƵ� ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ� ŽƵƚƌĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂ
ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ� ĚƷǀŝĚĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�
WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�>ŝĐŝƚĂĕĆŽ͕�ŶŽ�ŚŽƌĄƌŝŽ�ĚĞ�Ϭ

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

WĞůĂ� ŝŶĞǆĞĐƵĕĆŽ� ƚŽƚĂů� ŽƵ� ƉĂƌĐŝĂů� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ĂũƵƐƚĞ� ;ŽďũĞƚŽ� ĚĂ� �ƚĂ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� WƌĞĕŽƐ� ĞͬŽƵ�
ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ŽƵ� ŶŽƚĂ� ĚĞ� ĞŵƉĞŶŚŽͿ͕� Ă� �ŽŶƚƌĂƚĂŶƚĞ� ƉŽĚĞƌĄ� ĂƉůŝĐĂƌ� ăƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕� ĂƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�
ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĚĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ�ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ͗

ďͿ�ŵƵůƚĂ�ĚĞ�Ϭ͕ϭй�;Ƶŵ�ĚĠĐŝŵŽ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ƐŽďƌĞ�Ž�ǀĂůŽƌ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͕�ƉŽƌ�ĚŝĂ�ĚĞ�ĂƚƌĂƐŽ�ŶĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚŽƐ�
ġŶĞƌŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚşĐŝŽƐ͖�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ͘

ĐͿ�ŵƵůƚĂ� ĚĞ� Ϭ͕ϱй� ;ĐŝŶĐŽ� ĚĠĐŝŵŽƐ� ƉŽƌ� ĐĞŶƚŽͿ� ƐŽďƌĞ� Ž� ǀĂůŽƌ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͕� ƉŽƌ� ŝŶĨƌĂĕĆŽ� Ă� ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ� ĚĂƐ�
ĐůĄƵƐƵůĂƐ�ĚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ĞͬŽƵ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�Ğ�ŝƚĞŶƐ�ĚĞƐƚĞ��ĚŝƚĂů�Ğ�ƉĞůĂ�ƌĞĐƵƐĂ�ĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�

ĚͿ�ŵƵůƚĂ�ĚĞ�Ϯй� ;ĚŽŝƐ�ƉŽƌ� ĐĞŶƚŽͿ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͕� ŶĂ�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĚĞ� ƌĞƐĐŝƐĆŽ�ĚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ŶŽƐ� ĐĂƐŽƐ�
ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�Ğŵ�>Ğŝ͕�ƉŽƌ�ĐƵůƉĂ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ͕�ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�Đŝǀŝů�ŽƵ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚ
Ğ�ĚĂ�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞƐƐĂƌĐŝƌ�ĚĂƐ�ƉĞƌĚĂƐ�Ğ�ĚĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƌ�ĐĂƵƐĂ͖�
ĞͿ� ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ� ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ� Ğŵ� ůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ� Ğ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ� ĐŽŵ� Ă� �ąŵĂƌĂ�

Dd͕�ƉŽƌ�ƉƌĂǌŽ�ŶĆŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�Ϯ�;ĚŽŝƐͿ�ĂŶŽƐ͖
ĨͿ� ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶŝĚŽŶĞŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� ůŝĐŝƚĂƌ� ŽƵ� ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ� ĐŽŵ� ĂƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚ
�ƐƚĂĚƵĂŝƐ�ŽƵ�DƵŶŝĐŝƉĂŝƐ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƉĞƌĚƵƌĂƌĞŵ�ŽƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ƉƵŶŝĕĆŽ�ŽƵ�ĂƚĠ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�
ƉƌŽŵŽǀŝĚĂ�Ă�ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ŝŶĨƌĂƚŽƌ͕�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĂƉůŝĐŽƵ�Ă�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞ͘

�Ğ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ƐĂŶĕĆŽ� ŝŵƉŽƐƚĂ͕� Ă� ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ� ƉŽĚĞƌĄ͕� ŶŽ� ƉƌĂǌŽ� ŵĄǆŝŵŽ� ĚĞ� ϱ� ;ĐŝŶĐŽͿ� ĚŝĂƐ� ƷƚĞŝ
ĐŽŶƚĂĚŽ� ĚĂ� ŝŶƚŝŵĂĕĆŽ� ĚŽ� ĂƚŽ͕� ŽĨĞƌĞĐĞƌ� ƌĞĐƵƌƐŽ� ă� �ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� �ŽůŶŝǌĂ�

��ƐĞŐƵŶĚĂ�ĂĚũƵĚŝĐĂƚĄƌŝĂ͕�Ğŵ�ŽĐŽƌƌĞŶĚŽ�ă�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĚŽ�ŝƚĞŵ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ĨŝĐĂƌĄ�ƐƵũĞŝƚĂ�ăƐ�ŵĞ
ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ŶĞƐƚĞ��ĚŝƚĂů͘

͘���^��/^WK^/�O�^�&/E�/^͗

KƐ� ĐĂƐŽƐ� ŽŵŝƐƐŽƐ� ŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ĚŝƚĂů� ƐĞƌĆŽ� ƌĞƐŽůǀŝĚŽƐ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ĂƐ� ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ� ĚĂ
&ĞĚĞƌĂŝƐ� ŶǑ� ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ� Ğ� ŶǑ� ϭϬ͘ϱϮϬ͕� ĐŽŵ� ĂƐ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ğ� ĚŽƐ� ĚĞŵĂŝƐ� ĚŝƉůŽŵĂƐ�
ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĐŽůŝĚĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�Ă� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ƐƵƉƌĂĐŝƚĂĚĂ͘�^ƵďƐŝĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�ƐĞƌĆŽ�ĂƉůŝĐĂ

�ŝƌĞŝƚŽ͘
ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ŝŵƉƵŐŶĂƌ�ŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞƐƚĞ�ĞĚŝƚĂů�Ž�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ž�ĨŝǌĞƌ�ĂƚĠ�Ž�ƐĞŐƵŶ

ĂŶƚĞĐĞĚĞƌ�Ă�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĚŽƐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕�ŚŝƉſƚĞƐĞ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƚĂů�ĐŽŵ

�� ŝŵƉƵŐŶĂĕĆŽ� ĨĞŝƚĂ� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĂƌĄ�ĂŽ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĚĂ� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ĂƚĠ�Ž�
͕�ŶĂ�ĞƐĨĞƌĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕�ĚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ŝŵƉƵŐŶĂĚĂ͘

�ŽƐ� ůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞŵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ ƐŽď�Ă� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ� ŝŵƉƵŐŶĂĕĆŽ͕� ĂŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ�
Ğŵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ğŵ�ƐƵĂ�ĨĂƐĞ�ĐĂďşǀĞů͕�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞƌ�Ž�ƌĞƚĂƌĚĂŵĞŶƚŽ�

Ɛ�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĚĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘
Ɛ�ƉƌĂǌŽƐ� ƌĞĐƵƌƐĂŝƐ�ĚĞƐƚĞ�ĞĚŝƚĂů� ƐĞƌĄ�ĞǆĐůƵşĚŽ�Ž�ĚŝĂ�ĚĞ� ŝŶşĐŝŽ�Ğ� ŝŶĐůƵş

ƐĞ�Ž�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚĞ�ŶŽƌŵĂů͘
DĂŝŽƌĞƐ� ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ŽƵ� ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ� ŽƵƚƌĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ� ĐŽŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă�

ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ� ĚƷǀŝĚĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞĚŝƚĂů͕� ƉŽĚĞƌĆŽ� ƐĞƌ� Žďƚŝ
WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�>ŝĐŝƚĂĕĆŽ͕�ŶŽ�ŚŽƌĄƌŝŽ�ĚĞ�ϬϳŚϬϬŵŝŶ�ăƐ�ϭϯŚϬϬŵŝŶ͘�

�ŽůŶŝǌĂ�Ͳ�Dd͕�Ϭϲ�ĚĞ�DĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϭϴ͘�

sąŶŝĂ�KƌďĞŶ�
WƌĞŐŽĞŝƌĂ�

����

ũĞƚŽ� ĚĂ� �ƚĂ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� WƌĞĕŽƐ� ĞͬŽƵ�
ƚĂŶƚĞ� ƉŽĚĞƌĄ� ĂƉůŝĐĂƌ� ăƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕� ĂƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�

ƌ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͕�ƉŽƌ�ĚŝĂ�ĚĞ�ĂƚƌĂƐŽ�ŶĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚŽƐ�

ǀĂůŽƌ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͕� ƉŽƌ� ŝŶĨƌĂĕĆŽ� Ă� ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ� ĚĂƐ�
Ž�Ğ�ŝƚĞŶƐ�ĚĞƐƚĞ��ĚŝƚĂů�Ğ�ƉĞůĂ�ƌĞĐƵƐĂ�ĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�

͕� ŶĂ�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĚĞ� ƌĞƐĐŝƐĆŽ�ĚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ŶŽƐ� ĐĂƐŽƐ�
ƵşǌŽ�ĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�Đŝǀŝů�ŽƵ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�

� Ğ� ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ� ĐŽŵ� Ă� �ąŵĂƌĂ�

ĂƚĂƌ� ĐŽŵ� ĂƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕƁĞƐ� WƷďůŝĐĂƐ� &ĞĚĞƌĂů͕�
ŝǀŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ƉƵŶŝĕĆŽ�ŽƵ�ĂƚĠ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�

ƉƌŝĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĂƉůŝĐŽƵ�Ă�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞ͘
ƚĂĚĂ� ƉŽĚĞƌĄ͕� ŶŽ� ƉƌĂǌŽ� ŵĄǆŝŵŽ� ĚĞ� ϱ� ;ĐŝŶĐŽͿ� ĚŝĂƐ� ƷƚĞŝƐ͕�

ĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� �ŽůŶŝǌĂ� Ͳ�Dd͕� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�

�ŝƚĞŵ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ĨŝĐĂƌĄ�ƐƵũĞŝƚĂ�ăƐ�ŵĞƐŵĂƐ�

ĐŽŵ� ĂƐ� ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ� ĚĂƐ� >ĞŝƐ�
Ɛ� ĚĞŵĂŝƐ� ĚŝƉůŽŵĂƐ� ůĞŐĂŝƐ�

ĆŽ�ƐƵƉƌĂĐŝƚĂĚĂ͘�^ƵďƐŝĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�ƐĞƌĆŽ�ĂƉůŝĐĂĚŽƐ�

ŶƚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ž�ĨŝǌĞƌ�ĂƚĠ�Ž�ƐĞŐƵŶĚŽ�
Ɛ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕�ŚŝƉſƚĞƐĞ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƚĂů�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ŶĆŽ�

Ğ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĚĂ� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ĂƚĠ�Ž�
Ă͕�ĚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ŝŵƉƵŐŶĂĚĂ͘

ƐŽď�Ă� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ� ŝŵƉƵŐŶĂĕĆŽ͕� ĂŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�
Ğƌ�Ž�ƌĞƚĂƌĚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐĞƌƚĂŵĞ�ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ͕�

Ž�ĚŝĂ�ĚĞ� ŝŶşĐŝŽ�Ğ� ŝŶĐůƵşĚŽ�Ž�ĚŝĂ�ĚĞ�

ĕƁĞƐ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ� ĐŽŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă�
Ăů͕� ƉŽĚĞƌĆŽ� ƐĞƌ� ŽďƚŝĚŽƐ� ũƵŶƚŽ� Ă� �ŽŵŝƐƐĆŽ�



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

ϭ�ʹ�K�:�dK͗�

�� WZ�^�Ed�� >/�/d���K� d�D� WKZ� K�:�d/sK� K� Z�'/^dZK� ��
�KEdZ�d���K� ��� �DWZ�^�
Z��>/����K� ��� ^�^^�K� KZ�/E�Z/�͕� ^�^^�K� �ydZ�KZ�/E�Z/�͕� ^�^^�K� /d/E�Z�Ed�
^K>�E�͘�W�Z���d�E�/D�EdK�����D�Z��DhE/�/W�>�����K>E

/d�D�

Ϭϭ� WZ�^d���K����^�Zs/�K^����
��� ^�^^�K� KZ�/E�Z/�� W�Z�� �� ��D�Z�� DhE/�/W�>� ���
�K>E/���ʹ�Dd͘

ϬϮ� WZ�^d���K����^�Zs/�K^����^KEKZ/����K�W�Z��Z��>/����
���^�^^�K��ydZ�KZ�/E�Z/��W�Z������D�Z��DhE/�/W�>���
�K>E/���ʹ�Dd͘

Ϭϯ� WZ�^d���K����^�Zs/
��� ^�^^�K� /d/E�Z�Ed�� W�Z�� �� ��D�Z�� DhE/�/W�>� ���
�K>E/���ʹ�Dd͘

Ϭϰ� WZ�^d���K����^�Zs/�K^����^KEKZ/����K�W�Z��Z��>/����
���^�^^�K�^K>�E��W�Z������D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/��
Dd͘

�� �ŵƉƌĞƐĂ� ǀĞŶĐĞĚŽƌĂ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͗�
Ϭϭ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ� Ğŵ� ƐŽŵ͕�
ĞƋƵĂůŝǌĂĚŽƌ�ϯϭ�ďĂŶĚĂ
ĚĞ�ϲϬϬ�ZD^�ĐĂĚĂ�ĐŽŵ�ƚƌ
ĚĞ� ϬϮ� DŝĐƌŽĨŽŶĞƐ� ƐĞŵ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌ� ĚĞ� ϭϭϬ� ƉĂƌĂ� ϮϮϬ
ŶŽƚĞďŽŽŬ� ƉƌĂ� ŐƌĂǀĂƌ� ĄƵĚŝŽ
ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ă�ĞƐƚĂ��ĂƐĂ�ĚĞ�ůĞŝƐ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƐŽůŝĐŝ
��ƉĞƐƐŽĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƉĞůŽ�ƐŽŵ�ĚĞǀĞƌĄ�ƉĞƌŵĂŶ
ĐŽŵĞĕŽ�ĚĂ�ƐĞƐƐĆŽ�ĂƚĞ�ƐĞƵ�ƚĠƌŵŝŶŽ͘

Ϯ�ʹ�:h^d/&/��d/s�͗�

�Ɛ� ƐĞƐƐƁĞƐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂƐ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�Ž� ĐĂů
ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�ƐĆŽ�ĂƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ƉůĞŶĄƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞŵ�
ƐĞƐƐƁĞƐ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵ� ŶŽƐ� ƉĞƌşŽĚŽƐ� ĚĞ� Đ
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�ĚĂ��ąŵĂƌĂ͕�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŵ�ăƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚĞ�WůĞŶĄƌŝŽ�ŵĂƌĐĂĚĂƐ�Ɖ
ŽƵ�ŚŽƌĄƌŝŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ůĞǀĂƌ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝ
ĐŽŵŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ƵŵĂ�ƐĞƐƐĆŽ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂ�Ğ͕� ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕�ĂƉ
ƐŽůĞŶĞ� ŽĐŽƌƌĞ� Ğŵ� ŽĐĂƐŝƁĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ� ĚĞ� ƐŽůĞŶŝĚĂĚĞ͕�
ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐŽůĞŶŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ�Ğ�ŚŽŵĞŶĂŐĞŶƐ�ĚĂ

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

�E�yK�/�Ͳ�d�ZDK����Z�&�Z�E�/��

�� WZ�^�Ed�� >/�/d���K� d�D� WKZ� K�:�d/sK� K� Z�'/^dZK� ��� WZ��K^� W�Z��
�KEdZ�d���K� ��� �DWZ�^�� W�Z�� �� WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ��� ^KEKZ/����K� W�Z��

KZ�/E�Z/�͕� ^�^^�K� �ydZ�KZ�/E�Z/�͕� ^�^^�K� /d/E�Z�Ed�
^K>�E�͘�W�Z���d�E�/D�EdK�����D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���WKZ�hD�W�Z/K�K����ϭϮ�D�^�^

�^W��/&/����K

WZ�^d���K����^�Zs/�K^����^KEKZ/����K�W�Z��Z��>/����K�
��� ^�^^�K� KZ�/E�Z/�� W�Z�� �� ��D�Z�� DhE/�/W�>� ���

^ĞƌǀŝĕŽ

WZ�^d���K����^�Zs/�K^����^KEKZ/����K�W�Z��Z��>/����K�
���^�^^�K��ydZ�KZ�/E�Z/��W�Z������D�Z��DhE/�/W�>���

^ĞƌǀŝĕŽ

WZ�^d���K����^�Zs/�K^����^KEKZ/����K�W�Z��Z��>/����K�
��� ^�^^�K� /d/E�Z�Ed�� W�Z�� �� ��D�Z�� DhE/�/W�>� ���

^ĞƌǀŝĕŽ

WZ�^d���K����^�Zs/�K^����^KEKZ/����K�W�Z��Z��>/����K�
���^�^^�K�^K>�E��W�Z������D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/�� ʹ�

^ĞƌǀŝĕŽ

�� �ŵƉƌĞƐĂ� ǀĞŶĐĞĚŽƌĂ� ĚĞǀĞƌĂ� ĨŽƌŶĞĐĞƌ� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� ƐĞƐƐĆŽ�

Ϭϭ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ� Ğŵ� ƐŽŵ͕� ƉŽƚġŶĐŝĂ� ϮϬϬϬ� ZD^͕�
ƋƵĂůŝǌĂĚŽƌ�ϯϭ�ďĂŶĚĂ͕�ϬϮ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ϲϬϬ�ZD^�ĐĂĚĂ͕�ϬϮ�ĐĂŝǆĂ�

ĚĞ�ϲϬϬ�ZD^�ĐĂĚĂ�ĐŽŵ�ƚƌŝƉĠ͕�Ϭϭ�ŵĞƐĂ�ĚĞ�ƐŽŵ�ϮϬ�ĐĂŶĂů͕�ŵşŶŝŵŽ�
ƐĞŵ� ĨŝŽ͕� ĚĞ� ŵĆŽ� ĚƵƉůŽ� h,&� ϬϮ� ŵŵ͕� Ϭϭ�

ƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌ� ĚĞ� ϭϭϬ� ƉĂƌĂ� ϮϮϬ͕� �ĂďŽƐ� ĚĞ� ĄƵĚŝŽ� ĚĞ� ϱD͕� Ϭϭ�
ŶŽƚĞďŽŽŬ� ƉƌĂ� ŐƌĂǀĂƌ� ĄƵĚŝŽ� Ğ� ĨŝĂĕĆŽ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ďŽŵ�
ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ă�ĞƐƚĂ��ĂƐĂ�ĚĞ�ůĞŝƐ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽƐ͘�
��ƉĞƐƐŽĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƉĞůŽ�ƐŽŵ�ĚĞǀĞƌĄ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ�ĚŽ�
ĐŽŵĞĕŽ�ĚĂ�ƐĞƐƐĆŽ�ĂƚĞ�ƐĞƵ�ƚĠƌŵŝŶŽ͘

�Ɛ� ƐĞƐƐƁĞƐ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĂƐ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�Ž� ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ� ĂŶƵĂů�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ͘��Ɛ� ƐĞƐƐƁĞƐ�
ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�ƐĆŽ�ĂƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ƉůĞŶĄƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞŵ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚŽ ZĞŐŝŵĞŶƚŽ�/ŶƚĞƌŶŽ
ƐĞƐƐƁĞƐ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵ� ŶŽƐ� ƉĞƌşŽĚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶǀŽĐĂĕĆŽ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝĂ� ĚĂ� �ĂƐĂ͕� Ğ� ƐĞƐƐƁĞƐ�

ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŵ�ăƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚĞ�WůĞŶĄƌŝŽ�ŵĂƌĐĂĚĂƐ�Ɖ
ŽƵ�ŚŽƌĄƌŝŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐĞƐƐƁĞƐ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ͘�^ĞƐƐĆŽ�ŝƚŝŶĞƌĂŶƚĞ
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ůĞǀĂƌ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ăƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�
ĐŽŵŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ƵŵĂ�ƐĞƐƐĆŽ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂ�Ğ͕� ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕�ĂƉƌŽǆŝŵĂƌ�Ž�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ͘��� ƐĞƐƐĆŽ�
ƐŽůĞŶĞ� ŽĐŽƌƌĞ� Ğŵ� ŽĐĂƐŝƁĞƐ� ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ� ĚĞ� ƐŽůĞŶŝĚĂĚĞ͕� ĐŽŵŽ� ĂďĞƌƚƵƌĂ� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ĂŶƵĂŝƐ� Ğ� ƐĞƵ�

ŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂŝƐ�Ğ�ŚŽŵĞŶĂŐĞŶƐ�ĚĂ��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů͘�

����

� WZ��K^� W�Z�� &hdhZ�� �� �s�Edh�>�
��� ^KEKZ/����K� W�Z��

KZ�/E�Z/�͕� ^�^^�K� �ydZ�KZ�/E�Z/�͕� ^�^^�K� /d/E�Z�Ed�� �� ^�^^�K�
/���WKZ�hD�W�Z/K�K����ϭϮ�D�^�^͘�

hE�� Yd��

^ĞƌǀŝĕŽ ϭϬ�

^ĞƌǀŝĕŽ ϭϬ�

^ĞƌǀŝĕŽ Ϭϲ�

^ĞƌǀŝĕŽ Ϭϴ�

ĞŶĚĄƌŝŽ� ĂŶƵĂů�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ͘��Ɛ� ƐĞƐƐƁĞƐ�
ZĞŐŝŵĞŶƚŽ�/ŶƚĞƌŶŽ͕�ŶŽ�WůĞŶĄƌŝŽ͘��Ɛ�

ŽŶǀŽĐĂĕĆŽ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝĂ� ĚĂ� �ĂƐĂ͕� Ğ� ƐĞƐƐƁĞƐ�
ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŵ�ăƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚĞ�WůĞŶĄƌŝŽ�ŵĂƌĐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚŝĂ�

ĚĂƐ�ƐĞƐƐƁĞƐ�ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ͘�^ĞƐƐĆŽ�ŝƚŝŶĞƌĂŶƚĞ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�
ǀŽ�ăƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�ʹ�ĂƐ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ŵĞůŚŽƌ�

ƌŽǆŝŵĂƌ�Ž�>ĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ͘��� ƐĞƐƐĆŽ�
ĐŽŵŽ� ĂďĞƌƚƵƌĂ� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ĂŶƵĂŝƐ� Ğ� ƐĞƵ�



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ũĄ�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�Ž

^ĞŶĚŽ�ĞƐƚĂ�Ă�ďƌĞǀĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕�ĐŽŶĐůƵŝ
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ĂƚĞŶĚĂ�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽƐ
'ĞƐƚĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ůşĐŝƚĂ�Ğ�ƚ
ƉƷďůŝĐŽ͘�

ϯ�Ͳ�WZ��K^͗�

�Ğ�sŝŐġŶĐŝĂ͗�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ�ĐŽŶƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�Ă

ϰʹ��KE�/�O�^����W�'�D�EdK͗

K�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ƐĞƌĄ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͕� Ğŵ�ŵĠĚŝĂ͕� ĂƚĠ� Ž� ϭϬǑ� ;ĚĠ
ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚĞƐƚĂĚĂ�ƉĞůŽ�ƐĞƚŽƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘

ϱʹ��K�s�>KZ��^d/D��K�W�Z�����KEdZ�d���K͗

K� ǀĂůŽƌ� ŐůŽďĂů� ĞƐƚŝŵĂĚŽ� Ġ� ĚĞ� ZΨ�
ĐŽŵƉĂƚşǀĞů�ĐŽŵ�Ž�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕
ĞĨĞƚƵĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͘

ϲ�ʹ�����Kd���K�KZ��D�Ed�Z/�

Ϭϭ͘ϬϬϭ͘Ϭϭ͘Ϭϯϭ͘ϬϬϭϭ͘ϮϬϬϭ͘ϯϯϵϬ͘ϯϵϬϬϬϬϬϬ�

ϳʹ�'�^dKZ�;�Ϳ��K��KEdZ�dK

&ŝĐĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ�Ă�ƐĞƌǀŝĚŽƌĂ�WŽůŝĂŶĂ��ƌŝƐƚŝŶĂ�'ƵŝǌǌĂƌ
ĚŽ�ŽďũĞƚŽ͘�

ϴʹ��KE�/�O�^�����EdZ�'�

KƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�
ƉĞƌŵŝƚĂ�Ž�ďŽŵ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�Ě

Ϭϵ�Ͳ�����y��h��K͗�

K�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�Ğ�Ž�ŝŶĚŝƌĞƚŽ�Ğ�Ž�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ůŝĐŝƚ

ϭϬ�Ͳ�&/^��>/����K͗�

��ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ�

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ũĄ�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ŽďũĞƚŽ͕�Ğ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ĨŽŝ�ĨƌĂĐĂƐƐĂĚĂ͘

^ĞŶĚŽ�ĞƐƚĂ�Ă�ďƌĞǀĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕�ĐŽŶĐůƵŝͲƐĞ�ĚŝǌĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�
ĂƚĞŶĚĂ�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂƚŽƐ�ĚĞ

'ĞƐƚĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ůşĐŝƚĂ�Ğ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ǀŽůƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�

�Ğ�sŝŐġŶĐŝĂ͗�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ�ĐŽŶƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ͘�

�KE�/�O�^����W�'�D�EdK͗

K�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ƐĞƌĄ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͕� Ğŵ�ŵĠĚŝĂ͕� ĂƚĠ� Ž� ϭϬǑ� ;ĚĠĐŝŵŽͿ� ĚŝĂ� ĂƉſƐ� Ă� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ŶŽƚĂ� ĨŝƐĐĂů�
ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚĞƐƚĂĚĂ�ƉĞůŽ�ƐĞƚŽƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘

�K�s�>KZ��^d/D��K�W�Z�����KEdZ�d���K͗

K� ǀĂůŽƌ� ŐůŽďĂů� ĞƐƚŝŵĂĚŽ� Ġ� ĚĞ� ZΨ� ϮϬ͘ϰϬϬ͕ϬϬ� ;ǀŝŶƚĞ� ŵŝů� Ğ� ƋƵĂƚƌŽĐĞŶƚŽƐ� ƌĞĂŝƐ
ĐŽŵƉĂƚşǀĞů�ĐŽŵ�Ž�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕ ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĐŽƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ
ĞĨĞƚƵĂĚŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͘

����Kd���K�KZ��D�Ed�Z/�

Ϭϭ͘ϬϬϭ͘Ϭϭ͘Ϭϯϭ͘ϬϬϭϭ͘ϮϬϬϭ͘ϯϯϵϬ͘ϯϵϬϬϬϬϬϬ� Ͳ� KhdZK^�^�Zs/�K^����d�Z��/ZK^

'�^dKZ�;�Ϳ��K��KEdZ�dK

&ŝĐĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ�Ă�ƐĞƌǀŝĚŽƌĂ�WŽůŝĂŶĂ��ƌŝƐƚŝŶĂ�'ƵŝǌǌĂƌĚŝ͕�ƉĂƌĂ�ĞǆĞƌĐĞƌ�Ă�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�Ž�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�

KƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĚĂ��ŽŶƚƌĂƚĂŶƚĞ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ůŽĐĂů�ƋƵĞ�
ƉĞƌŵŝƚĂ�Ž�ďŽŵ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐƚĂ��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů͘�

K�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĞ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�Ğ�Ž�ŝŶĚŝƌĞƚŽ�Ğ�Ž�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ƐĞƌĄ�ƉŽƌ�ŵĞŶŽƌ�ƉƌĞĕŽ�

��ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ�ƐĞƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�Ğ�ƉŽƌƚĂƌŝĂ͘

����

ďũĞƚŽ͕�Ğ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ĨŽŝ�ĨƌĂĐĂƐƐĂĚĂ͘

ƐĞ�ĚŝǌĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂ�
͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂƚŽƐ�ĚĞ

ŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ǀŽůƚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�

ĐŝŵŽͿ� ĚŝĂ� ĂƉſƐ� Ă� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ŶŽƚĂ� ĨŝƐĐĂů�

ǀŝŶƚĞ� ŵŝů� Ğ� ƋƵĂƚƌŽĐĞŶƚŽƐ� ƌĞĂŝƐͿ͕� ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĐŽƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͘�K�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ƐĞƌĄ�

d�Z��/ZK^�Ͳ� W�^^K��:hZ/�/���

Ěŝ͕�ƉĂƌĂ�ĞǆĞƌĐĞƌ�Ă�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�Ž�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�

ĚĂ��ŽŶƚƌĂƚĂŶƚĞ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ůŽĐĂů�ƋƵĞ�

ƉŽƌ�ŝƚĞŵ͘�

ƐĞƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�Ğ�ƉŽƌƚĂƌŝĂ͘
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ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ĚĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� Ğŵ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƌĞƐĐŝƐĆŽ� ĂĚŵŝŶ
ĂƌƚŝŐŽƐ�ϳϳ�Ă�ϴϬ�ĚĂ�>Ğŝ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕�Ğ�Ă�ƉĂƌĂ�Ěŝƌŝŵŝƌ�ƋƵĂŝƐ�ƋƵĞƌ�ĚƵǀŝĚĂƐ�ŽƌŝƵŶĚĂƐ�ĚŽ�ƚĞƌŵŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͘

����

ĚŝƌĞŝƚŽƐ� ĚĂ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� Ğŵ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƌĞƐĐŝƐĆŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ŶŽƐ�
ƵĂŝƐ�ƋƵĞƌ�ĚƵǀŝĚĂƐ�ŽƌŝƵŶĚĂƐ�ĚŽ�ƚĞƌŵŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͘



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

>ŝĐŝƚĂŶƚĞ͗ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�EW:͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
dĞů͘�&Ăǆ͗ ;�����Ϳͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�ŶĚĞƌĞĕŽ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
WƌĞǌĂĚŽ�WƌĞŐŽĞŝƌŽ͗��
sŝŵŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞƐƚĞ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŶŽƐƐĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�
K�:�dK͗� �� WZ�^�Ed�� >/�/d���K� d�D� WKZ� K�:�d/sK� K� Z�'/^dZK
�s�Edh�>� �KEdZ�d���K� ��� �DWZ�^��
�d�E�/D�EdK��^�E���^^/����^������D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/

/d�D�
�^W��/&/����K

Ϭϭ� WZ�^d���K� ���
^KEKZ/����K�W�Z��Z��>/����K����
^�^^�K�KZ�/E�Z/��W�Z������D�Z��
DhE/�/W�>�����K>E/���

ϬϮ� WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ���
^KEKZ/����K�W�Z��Z��>/����K����
^�^^�K� �ydZ�KZ�/E�Z/�� W�Z�� ��
��D�Z�� DhE/�/W�>� ��� �K>E/���
Dd͘

Ϭϯ� WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ���
^KEKZ/����K�W�Z��Z��>/����K����
^�^^�K�/d/E�Z�Ed��W�Z������D�Z��
DhE/�/W�>�����K>E/���

Ϭϰ� WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ���
^KEKZ/����K�W�Z��Z��>/����K����
^�^^�K� ^K>�E�� W�Z�� �� ��D�Z��
DhE/�/W�>�����K>E/���

EŽƐ� ƉƌĞĕŽƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ĞƐƚĂƌ� ŝŶĐůƵƐŽƐ� ƚŽĚŽ
ĐƵƐƚŽƐ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ� ă� ŵĆŽͲĚĞ
ĂĐƌĞƐĐŝĚŽƐ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĞŶĐĂƌŐŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ� ŽďƌŝŐĂĕƁĞ
ŽƌĚĞŵ�ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂ͕�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕�
ƋƵĂůƋƵĞƌ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕� ƉĞƌĚĂƐ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ�Ğ�ƚƌŝďƵƚŽƐ͘��ƐƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�
ĚŽ� ĂƚŽ� ĐŽŶǀŽĐĂƚſƌŝŽ� Ğ� ĐŽŵ� Ă� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ŶĞůĞ� ŝŶĚŝĐĂĚ
ƉƌŽƉŽŵŽƐ� ŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĂĐŝŵĂ� ĐŽŵ� ǀĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ�
ͺͺͺͺ� ;ͺͺͺͺͺͺͺͿ� ĚŝĂƐ͕� ĐŽŵ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ�
�ĂŶĐŽ͗ͺͺͺͺͺͺ͕� �ŐġŶĐŝĂ� EǑ͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺ� �ͬ�� EǑ͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ŶĂ�
ĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͘�

�ŽůŶŝǌĂ�Ͳ�Dd͕�ͺͺͺ�ĚĞ�ͺͺͺͺͺͺ�ϮϬϭ

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

�E�yK�//�

DK��>K����WZKWK^d�����WZ��K^��
WZ�'�K�WZ�^�E�/�>�Ͳ�^ZW EǑ�ϬϬϲͬϮϬϭϴ�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

;�����Ϳͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ͲŵĂŝů͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

sŝŵŽƐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞƐƚĞ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ŶŽƐƐĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĂďĂŝǆŽ͗
�� WZ�^�Ed�� >/�/d���K� d�D� WKZ� K�:�d/sK� K� Z�'/^dZK ��� WZ��K^� W�Z�
�KEdZ�d���K� ��� �DWZ�^�� W�Z�� WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^

/D�EdK��^�E���^^/����^������D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/��͘

>Kd��jE/�K

�^W��/&/����K hE�� DĂƌĐĂ� Yd��

^�Zs/�K^� ���
^KEKZ/����K�W�Z��Z��>/����K����
^�^^�K�KZ�/E�Z/��W�Z������D�Z��
DhE/�/W�>�����K>E/���ʹ�Dd͘

^ĞƌǀŝĕŽ� � ϭϬ�

WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ���
^KEKZ/����K�W�Z��Z��>/����K����
^�^^�K� �ydZ�KZ�/E�Z/�� W�Z�� ��
��D�Z�� DhE/�/W�>� ��� �K>E/��� ʹ�

^ĞƌǀŝĕŽ� � ϭϬ�

WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ���
^KEKZ/����K�W�Z��Z��>/����K����
^�^^�K�/d/E�Z�Ed��W�Z������D�Z��
DhE/�/W�>�����K>E/���ʹ�Dd͘

^ĞƌǀŝĕŽ� � Ϭϲ�

WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ���
^KEKZ/����K�W�Z��Z��>/����K����
^�^^�K� ^K>�E�� W�Z�� �� ��D�Z��
DhE/�/W�>�����K>E/���ʹ�Dd͘

^ĞƌǀŝĕŽ� � Ϭϴ�

EŽƐ� ƉƌĞĕŽƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ĚĞǀĞƌĆŽ� ĞƐƚĂƌ� ŝŶĐůƵƐŽƐ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ�
ĚĞͲŽďƌĂ� ĚŝƌĞƚĂ� ĞͬŽƵ� ŝŶĚŝƌĞƚĂ͕�

ĂĐƌĞƐĐŝĚŽƐ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĞŶĐĂƌŐŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ� ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ� ĚĞ�
ŽƌĚĞŵ�ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂ͕�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕�ƐĞŐƵƌŽƐ�ĚĞ�
ƋƵĂůƋƵĞƌ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕� ƉĞƌĚĂƐ� ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ͕� ĚĞƐƉĞƐĂƐ�

�ƐƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�
ĚŽ� ĂƚŽ� ĐŽŶǀŽĐĂƚſƌŝŽ� Ğ� ĐŽŵ� Ă� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ŶĞůĞ� ŝŶĚŝĐĂĚĂ͕�
ƉƌŽƉŽŵŽƐ� ŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĂĐŝŵĂ� ĐŽŵ� ǀĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞ�
ͺͺͺͺ� ;ͺͺͺͺͺͺͺͿ� ĚŝĂƐ͕� ĐŽŵ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ�

EǑ͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺ� �ͬ�� EǑ͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ŶĂ�

Dd͕�ͺͺͺ�ĚĞ�ͺͺͺͺͺͺ�ϮϬϭϴ͘

sĂůŽƌ�dŽƚĂů�ĚĂ�WƌŽƉŽƐƚĂ͗�
ZΨͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
;ǀĂůŽƌ�ƉŽƌ�ĞǆƚĞŶƐŽͿ
&ŽƌŵĂ�ĚĞ�WĂŐĂŵĞŶƚŽ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
sĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�WƌŽƉŽƐƚĂ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
EŽŵĞ� ƉŽƌ� ĞǆƚĞŶƐŽ� ĚŽ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�
>ĞŐĂů͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�W&ͬD&͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�^^/E�dhZ��Z�^WKE^�s�>�����DWZ�^��

;�ĂƌŝŵďŽ�ĐŽŵ��EW:�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂͿ

����

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺ

ƉƌĞĕŽƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĂďĂŝǆŽ͗
��� WZ��K^� W�Z�� &hdhZ�� ��

��� ^KEKZ/����K� W�Z��

sZ͘�hE/d�Z/K� sZ͘�dKd�>�

sĂůŽƌ�dŽƚĂů�ĚĂ�WƌŽƉŽƐƚĂ͗�
ZΨͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
;ǀĂůŽƌ�ƉŽƌ�ĞǆƚĞŶƐŽͿ͘�
&ŽƌŵĂ�ĚĞ�WĂŐĂŵĞŶƚŽ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
sĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�WƌŽƉŽƐƚĂ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
EŽŵĞ� ƉŽƌ� ĞǆƚĞŶƐŽ� ĚŽ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�
>ĞŐĂů͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�W&ͬD&͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
�^^/E�dhZ��Z�^WKE^�s�>�����DWZ�^��

;�ĂƌŝŵďŽ�ĐŽŵ��EW:�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂͿ
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WZ�'�K�WZ�^�E�/�>�Ͳ�^ZW�EǑ�ϬϬ

�ƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕� ĐƌĞĚĞŶĐŝĂŵŽƐ� Ž� ;ĂͿ� ^ƌ͘;ĂͿ͘͘͘͘͘
ĚŽ� Z'� Ŷ͘Ǒ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ğ� ĚŽ� �W&� Ŷ͘Ǒ͘͘͘͘
�ąŵĂƌĂ� DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� �ŽůŶŝǌĂ�
ϬϬϲͬϮϬϭϴ͕�ŶĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� � ůĞŐĂů͕� �ŽƵƚŽƌŐĂŶĚŽ
ŶŽŵĞ��ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͕͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��ďĞŵ��ĐŽŵŽ��ĨŽƌŵƵůĂ
ƌĞŶƵŶĐŝĂƌ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ͕�ĚĞƐŝƐƚŝƌ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğ�ƉƌĂƚŝĐĂƌ

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

�E�yK�///�
;ƉĂƉĞů�ƚŝŵďƌĂĚŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂͿ�

^ZW�EǑ�ϬϬϲͬϮϬϭϴ͘�

d�ZDK�����Z���E�/�D�EdK

�ƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕� ĐƌĞĚĞŶĐŝĂŵŽƐ� Ž� ;ĂͿ� ^ƌ͘;ĂͿ͕͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ƉŽƌƚĂĚŽƌ;ĂͿ�
ĚŽ� Z'� Ŷ͘Ǒ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ğ� ĚŽ� �W&� Ŷ͘Ǒ͕͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ� ĚĂ� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ŝŶƐƚĂƵƌĂĚĂ� ƉĞůŽ�
�ąŵĂƌĂ� DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� �ŽůŶŝǌĂ� ʹ� �ƐƚĂĚŽ� ĚĞ� DĂƚŽ� 'ƌŽƐƐŽ͕� ŶĂ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ� WƌĞŐĆŽ� WƌĞƐĞŶĐŝĂů� Ŷ͘Ǒ�

͕�ŶĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� � ůĞŐĂů͕� �ŽƵƚŽƌŐĂŶĚŽͲůŚĞ� �ƉŽĚĞƌĞƐ� �ƉĂƌĂ� �ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƌ
͕͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��ďĞŵ��ĐŽŵŽ��ĨŽƌŵƵůĂƌ��ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͕��ŽĨĞƌƚĂƌ��ůĂŶĐĞƐ��ǀĞƌďĂŝƐ͕�

ƌĞŶƵŶĐŝĂƌ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ͕�ĚĞƐŝƐƚŝƌ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ğ�ƉƌĂƚŝĐĂƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĂƚŽƐ�ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ�ĂŽ�ĐĞƌƚĂŵĞ͘�

͕͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ĚĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘���ĚĞ�ϮϬϭϴ͘�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
�ŝƌĞƚŽƌ�ŽƵ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�>ĞŐĂů�

����

͕͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘� ƉŽƌƚĂĚŽƌ;ĂͿ�
Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ� ĚĂ� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ŝŶƐƚĂƵƌĂĚĂ� ƉĞůŽ�

ůŝĚĂĚĞ� WƌĞŐĆŽ� WƌĞƐĞŶĐŝĂů� Ŷ͘Ǒ�
ůŚĞ� �ƉŽĚĞƌĞƐ� �ƉĂƌĂ� �ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƌͲƐĞ� �Ğŵ��
ƌ��ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͕��ŽĨĞƌƚĂƌ��ůĂŶĐĞƐ��ǀĞƌďĂŝƐ͕�

�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĂƚŽƐ�ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ�ĂŽ�ĐĞƌƚĂŵĞ͘�



$YHQLGD�
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&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

DK��>K�������>�Z���K�

��

��D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/��

DK��>/��������>/�/d���K͗�WZ�'�K�WZ�^�E�/�>�

>/�/d���K�EΣ�ϬϬϲͬϮϬϭϴ͘

EKD�� ��� �DWZ�^�͕�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ăͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ĚĞͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ͺͺͺͺͺ� ��Wͺͺͺͺͺͺͺͺ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĂďĂŝǆŽ�ĂƐƐŝŶĂĚŽ͕�ĐŽŵ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚ
ƐŽď�ĂƐ�ƉĞŶĂƐ�ĚĂ�ůĞŝ͕�ƋƵĞ͗�

EĆŽ�ƉŽƐƐƵŝ�Ğŵ�ƐĞƵ�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂů͕�ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ŵĞŶŽƐ
ŶŽƚƵƌŶŽ͕�ƉĞƌŝŐŽƐŽ�ŽƵ�ŝŶƐĂůƵďƌĞ͕�Ğ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ϭϲ�;ĚĞ
ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ϭϰ� ;ƋƵĂƚŽƌǌĞͿ� ĂŶŽ
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� &ĞĚĞƌĂů� Ğ� ŝŶĐŝƐŽ� s͕� Ăƌƚ͘� Ϯϳ͕� ĚĂ� >Ğŝ� ϴ͘
ϵ͘ϴϱϰͬϭϵϵϵ�

K�ƋƵĞ�ĚĞĐůĂƌĂŵŽƐ�ĂĐŝŵĂ�Ġ�ǀĞƌĚĂĚĞ�Ğ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ĚĂŵŽƐ�Ĩ

�^^/E�dhZ��Z�^WKE^�s�>�����DWZ�^��

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

�E�yK�/s��

DK��>K�������>�Z���K�;�ŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂƌ�Ğŵ�ƉĂƉĞů�ƚŝŵďƌĂĚŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂͿ

EKD������DWZ�^��EΣ��EW:

��D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/��

DK��>/��������>/�/d���K͗�WZ�'�K�WZ�^�E�/�>�Ͳ�^ZW�

���>�Z���K

ƉĞƐƐŽĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ƉƌŝǀĂĚŽ͕� ŝŶƐĐƌŝƚĂ� ŶŽ� �WE:� ŶΣ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ Ğ� � � ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ� � � ĞƐƚĂĚƵĂů� � � ŶΣ� � � ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� � � � ĞƐ

Ăͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� � � � ďĂŝƌƌŽ� � � ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� � � � � � � DƵŶŝĐşƉŝŽ���
ĚĞͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ͺͺͺͺͺ� ��Wͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ĂƚƌĂǀĞƐ� ĚĞ� ƐĞƵ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ůĞŐĂů�ĂďĂŝǆŽ�ĂƐƐŝŶĂĚŽ͕�ĐŽŵ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĂŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ŶŽ�ĞĚŝƚĂů�ĚĞ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�

ƐƐƵŝ�Ğŵ�ƐĞƵ�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂů͕�ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ŵĞŶŽƐ�ĚĞ�ϭϴ�;ĚĞǌŽŝƚŽͿ�ĂŶŽƐ�Ğŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�
ŶŽƚƵƌŶŽ͕�ƉĞƌŝŐŽƐŽ�ŽƵ�ŝŶƐĂůƵďƌĞ͕�Ğ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ϭϲ�;ĚĞǌĞƐƐĞŝƐͿ�ĂŶŽƐ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ƐĂůǀŽ�ŶĂ�
ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌ͕� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ϭϰ� ;ƋƵĂƚŽƌǌĞͿ� ĂŶŽƐ͕� ŶŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚŽ� ŝŶĐŝƐŽ�
�ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� &ĞĚĞƌĂů� Ğ� ŝŶĐŝƐŽ� s͕� Ăƌƚ͘� Ϯϳ͕� ĚĂ� >Ğŝ� ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕� ĐŽŵ� ƌĞĚĂĕĆŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� ƉĞůĂ� ůĞŝ�

K�ƋƵĞ�ĚĞĐůĂƌĂŵŽƐ�ĂĐŝŵĂ�Ġ�ǀĞƌĚĂĚĞ�Ğ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ĚĂŵŽƐ�ĨĠ͘�

DƵŶŝĐşƉŝŽͬ��ƐƚĂĚŽ͕�ĚŝĂ�ͬŵġƐͬĂŶŽ�

�^^/E�dhZ��Z�^WKE^�s�>�����DWZ�^��;�ĂƌŝŵďŽ�ĐŽŵ��EW:�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂͿ

����

;�ŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂƌ�Ğŵ�ƉĂƉĞů�ƚŝŵďƌĂĚŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂͿ

ũƵƌşĚŝĐĂ� ĚĞ� ĚŝƌĞŝƚŽ� ƉƌŝǀĂĚŽ͕� ŝŶƐĐƌŝƚĂ� ŶŽ� �WE:� ŶΣ�
Ğ� � � ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ� � � ĞƐƚĂĚƵĂů� � � ŶΣ� � � ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� � � � ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ���

͕� � � � ďĂŝƌƌŽ� � � ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� � � � � � � DƵŶŝĐşƉŝŽ���
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ĂƚƌĂǀĞƐ� ĚĞ� ƐĞƵ�

Ž�ĂŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ŶŽ�ĞĚŝƚĂů�ĚĞ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ����>�Z�͕�

�ĚĞ�ϭϴ�;ĚĞǌŽŝƚŽͿ�ĂŶŽƐ�Ğŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�
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ďĂŝƌƌŽ� � � ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� � � � � � � DƵŶŝĐşƉŝŽ� � � ĚĞͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ͺͺͺͺͺ�
��Wͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ĂƚƌĂǀĞƐ� ĚĞ� ƐĞƵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� ĂďĂŝǆŽ� ĂƐƐŝŶĂĚŽ͕� ĐŽŵ� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�
ĂŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ŶŽ�ĞĚŝƚĂů�ĚĞ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ����>�Z�͕�ƐŽď�ĂƐ�ƉĞŶĂƐ�ĚĂ�ůĞŝ͕�ƋƵĞ͗�

�ƐƚĄ� ĂƉƚĂ� Ă� ƚŽŵĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ͕� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ�ǀŝƐƚĂ� ŝŶĞǆŝƐƚŝƌ� ĐŽŶƚƌĂ� Ă�ŵĞƐŵĂ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ
/ŶŝĚŽŶĞŝĚĂĚĞ� ĞŵŝƚŝĚĂ� ƉŽƌ� ſƌŐĆŽ� ĚĞ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� WƷďůŝĐĂ� &ĞĚĞƌĂů͕� �ƐƚĂĚƵĂů͕� DƵŶŝĐŝƉĂů� ŽƵ� ĚŽ� �ŝƐƚƌŝƚŽ�

K�ƋƵĞ�ĚĞĐůĂƌĂŵŽƐ�ĂĐŝŵĂ�Ġ�ǀĞƌĚĂĚĞ�Ğ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ĚĂŵŽƐ�ĨĠ͘�

DƵŶŝĐşƉŝŽͬ��ƐƚĂĚŽ͕��ŝĂ�ͬDġƐͬ�ŶŽ�

�^^/E�dhZ��Z�^WKE^�s�>�����DWZ�^��;�ĂƌŝŵďŽ�ĐŽŵ��EW:�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂͿ

����

;�ŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂƌ�Ğŵ�ƉĂƉĞů�ƚŝŵďƌĂĚŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂͿ

ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƉƌŝǀĂĚŽ͕� ŝŶƐĐƌŝƚĂ�ŶŽ��WE:�ŶΣ�
͕� � � � ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ� � � Ăͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕����

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ͺͺͺͺͺ�
ƚĞ� ůĞŐĂů� ĂďĂŝǆŽ� ĂƐƐŝŶĂĚŽ͕� ĐŽŵ� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�

ŶĚŽ� Ğŵ�ǀŝƐƚĂ� ŝŶĞǆŝƐƚŝƌ� ĐŽŶƚƌĂ� Ă�ŵĞƐŵĂ��ĞĐůĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ
ůŝĐĂ� &ĞĚĞƌĂů͕� �ƐƚĂĚƵĂů͕� DƵŶŝĐŝƉĂů� ŽƵ� ĚŽ� �ŝƐƚƌŝƚŽ�

ŝƐƐŽ�ĚĂŵŽƐ�ĨĠ͘�

;�ĂƌŝŵďŽ�ĐŽŵ��EW:�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂͿ



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

���>�Z���K�����EYh��Z�D�EdK��KDK�D��Kh��WW

�� ĞŵƉƌĞƐĂ� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ŝŶƐĐƌŝƚĂ� ŶŽ� �EW:
ĞŶĚĞƌĞĕŽͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ŶΣ� ͺͺͺͺͺͺ͕� ͺͺͺͺ͕� ƚĞůĞĨŽŶĞͬĨ
WƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽ�^ƌ;ĂͿ͘ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ƉŽƌƚĂĚŽƌ;ĂͿ�ĚĂ
Ğ�ĚŽ��W&�ŶǑ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕����>�Z�͕�ƐŽď�ĂƐ�ƉĞŶĂƐ�ĚĂ�ůĞ
�ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ϭϮϯͬϬϲ�ƉĂƌĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ŵŝĐƌŽĞŵƉ
ĂƉƚĂ�Ă�ƵƐƵĨƌƵŝƌ�ĚŽ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽ�ĞƐƚĂď

;����Ϳ�D/�ZK�DWZ�^��

;����Ϳ��DWZ�^�����W�Yh�EK�WKZd��

K�ƋƵĞ�ĚĞĐůĂƌĂŵŽƐ�ĂĐŝŵĂ�Ġ�ǀĞƌĚĂĚĞ�Ğ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ĚĂŵŽƐ�Ĩ

�^^/E�dhZ��Z�^WKE^�s�>�����DWZ�^��

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

�E�yK�s///�
���>�Z���K�����EYh��Z�D�EdK��KDK�D��Kh��WW

EKD������DWZ�^��EΣ��EW:

�� ĞŵƉƌĞƐĂ� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ŝŶƐĐƌŝƚĂ� ŶŽ� �EW:� ƐŽď� Ž� ŶǑͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ƐĞĚŝĂĚĂ� ŶŽ�
ĞŶĚĞƌĞĕŽͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ŶΣ� ͺͺͺͺͺͺ͕� ͺͺͺͺ͕� ƚĞůĞĨŽŶĞͬĨĂǆ� ŶǑͺͺͺͺͺͺͺ͕� ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ� ĚŽ� ƐĞƵ� ^ſĐŝŽ�
WƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽ�^ƌ;ĂͿ͘ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ƉŽƌƚĂĚŽƌ;ĂͿ�ĚĂ��ĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�/ĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ŶǑ�ͺͺͺ
Ğ�ĚŽ��W&�ŶǑ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕����>�Z�͕�ƐŽď�ĂƐ�ƉĞŶĂƐ�ĚĂ�ůĞŝ͕�ĚĞ�ƋƵĞ�ĐƵŵƉƌĞŵ�ŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϯǑ�ĚĂ�>Ğŝ�
�ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ϭϮϯͬϬϲ�ƉĂƌĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ŵŝĐƌŽĞŵƉƌĞƐĂ�ŽƵ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ƉŽƌƚĞ�ĞƐƚĂŶĚŽ�
ĂƉƚĂ�Ă�ƵƐƵĨƌƵŝƌ�ĚŽ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�ŶŽƐ�ĂƌƚƐ͘�ϰϮ�ă�ϰϱ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�>Ğŝ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ

Ͳ�D���

;����Ϳ��DWZ�^�����W�Yh�EK�WKZd��ʹ��WW��

K�ƋƵĞ�ĚĞĐůĂƌĂŵŽƐ�ĂĐŝŵĂ�Ġ�ǀĞƌĚĂĚĞ�Ğ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ĚĂŵŽƐ�Ĩ

DƵŶŝĐşƉŝŽͬ��ƐƚĂĚŽ͕��ŝĂ�ͬDġƐͬ�ŶŽ�

�^^/E�dhZ��Z�^WKE^�s�>�����DWZ�^��;�ĂƌŝŵďŽ�ĐŽŵ��EW:�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂͿ

;ƉĂƉĞů�ƚŝŵďƌĂĚŽ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂͿ�

����

���>�Z���K�����EYh��Z�D�EdK��KDK�D��Kh��WW

� ƐŽď� Ž� ŶǑͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ƐĞĚŝĂĚĂ� ŶŽ�
Ăǆ� ŶǑͺͺͺͺͺͺͺ͕� ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ� ĚŽ� ƐĞƵ� ^ſĐŝŽ�

��ĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�/ĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ŶǑ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͲ�ͺͺͺͬͺͺͺͺ�
ŝ͕�ĚĞ�ƋƵĞ�ĐƵŵƉƌĞŵ�ŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϯǑ�ĚĂ�>Ğŝ�

ƌĞƐĂ�ŽƵ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ƉŽƌƚĞ�ĞƐƚĂŶĚŽ�
ĞůĞĐŝĚŽ�ŶŽƐ�ĂƌƚƐ͘�ϰϮ�ă�ϰϱ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�>Ğŝ��ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ͘�

K�ƋƵĞ�ĚĞĐůĂƌĂŵŽƐ�ĂĐŝŵĂ�Ġ�ǀĞƌĚĂĚĞ�Ğ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ĚĂŵŽƐ�ĨĠ͘�

;�ĂƌŝŵďŽ�ĐŽŵ��EW:�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂͿ



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

DK��>K�������>�Z���K����W>�EK��d�E�/D�EdK��K^�Z�Yh/

���
��D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���

WZ�'�K�WZ�^�E�/�>�Ͳ�^ZW�EǑ�ϬϬ

�� ĞŵƉƌĞƐĂ� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ŝŶƐĐƌŝƚĂ� ŶŽ� �EW:� Ɛ
ĞŶĚĞƌĞĕŽͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ŶΣ� ͺͺͺͺͺͺ͕� ͺͺͺͺ͕� ƚĞůĞĨŽŶĞͬĨ
WƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽ�^ƌ;ĂͿ͘ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ƉŽƌƚĂĚŽƌ;ĂͿ�ĚĂ
Ğ�ĚŽ��W&�ŶǑ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕����>�Z�͕�ƉĂƌĂ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůŝĐŝ
ƉĞŶĂƐ�ĚĂ�>Ğŝ͕�ƋƵĞ�ĐƵŵƉƌĞ�ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�

K�ƋƵĞ�ĚĞĐůĂƌĂŵŽƐ�ĂĐŝŵĂ�Ġ�ǀĞƌĚĂĚĞ�Ğ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ĚĂŵŽƐ�Ĩ

�^^/E�dhZ��Z�^WKE^�s�>�����DWZ�^��

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

�E�yK�/y�

DK��>K�������>�Z���K����W>�EK��d�E�/D�EdK��K^�Z�Yh/^/dK^����,��/>/d���K

͞���>�Z���K͟�

��D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���Ͳ�Dd�

^ZW�EǑ�ϬϬϲͬϮϬϭϴ�

ĞŵƉƌĞƐĂ� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ŝŶƐĐƌŝƚĂ� ŶŽ� �EW:� ƐŽď� Ž� ŶǑͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ƐĞĚŝĂĚĂ� ŶŽ�
ĞŶĚĞƌĞĕŽͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ŶΣ� ͺͺͺͺͺͺ͕� ͺͺͺͺ͕� ƚĞůĞĨŽŶĞͬĨĂǆ� ŶǑͺͺͺͺͺͺͺ͕� ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ� ĚŽ� ƐĞƵ� ^ſĐŝŽ�
WƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽ�^ƌ;ĂͿ͘ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ƉŽƌƚĂĚŽƌ;ĂͿ�ĚĂ��ĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�/ĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ŶǑ�ͺͺͺͺͺ

���>�Z�͕�ƉĂƌĂ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůŝĐŝ
ƉĞŶĂƐ�ĚĂ�>Ğŝ͕�ƋƵĞ�ĐƵŵƉƌĞ�ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͘

K�ƋƵĞ�ĚĞĐůĂƌĂŵŽƐ�ĂĐŝŵĂ�Ġ�ǀĞƌĚĂĚĞ�Ğ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ĚĂŵŽƐ�Ĩ

DƵŶŝĐşƉŝŽͬ��ƐƚĂĚŽ͕��ŝĂ�ͬDġƐͬ�ŶŽ�

�^^/E�dhZ��Z�^WKE^�s�>�����DWZ�^��;�ĂƌŝŵďŽ�ĐŽŵ��EW:�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂͿ

����

^/dK^����,��/>/d���K

Žď� Ž� ŶǑͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ƐĞĚŝĂĚĂ� ŶŽ�
Ăǆ� ŶǑͺͺͺͺͺͺͺ͕� ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ� ĚŽ� ƐĞƵ� ^ſĐŝŽ�

��ĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�/ĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ŶǑ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͲ�ͺͺͺͬͺͺͺͺ�
���>�Z�͕�ƉĂƌĂ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ�Ğŵ�ƉĂƵƚĂ͕�ƐŽď�ĂƐ�

K�ƋƵĞ�ĚĞĐůĂƌĂŵŽƐ�ĂĐŝŵĂ�Ġ�ǀĞƌĚĂĚĞ�Ğ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ĚĂŵŽƐ�ĨĠ͘�

;�ĂƌŝŵďŽ�ĐŽŵ��EW:�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂͿ



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

�KEdZ�dK���D/E/^dZ�d/sK�EǑ�

WĞůŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ă���D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/��͕�ĞƐƚĂĚŽ
WƷďůŝĐŽ�/ŶƚĞƌŶŽ͕�ŝŶƐĐƌŝƚŽ�ŶŽ��EW:ͬD&�ƐŽď�Ž�E͘�Ǒ�Ϭϰ͘
ϭϱϯ͕�ĐĞŶƚƌŽ͕�ŶĞƐƚĂ�ĐŝĚĂĚĞ͕�ŶĞƐƚĞ�ĂƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�WƌĞƐŝĚĞ
ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͕�ƉŽƌƚĂĚŽƌ�ĚŽ�Z'�ƐŽď�
ƐŝŵƉůĞƐŵĞŶƚĞ��KEdZ�d�Ed�
ƉƌŝǀĂĚŽ͕� ƐŝƚƵĂĚĂ� ă� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ŶŽ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽ� ĚĞ� ͺͺͺͺͺͺͺ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ƉŽƌ� ƐĞƵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� Ž� ^ĞŶŚŽƌ� ͺͺͺͺͺͺͺ
ƐŝŵƉůĞƐŵĞŶƚĞ��KEdZ�d���
&ĞĚĞƌĂů�ŶǑ�ϭϬ͘ϱϮϬͬϮϬϬϮ͕�Ğ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�WZ�'�K�WZ�^�E�/�>
ĚĂ�>Ğŝ�&ĞĚĞƌĂů�ŶǑ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕�ƐƵĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ƉŽƐƚĞƌŝ

�>�h^h>��WZ/D�/Z��ʹ��K�&hE��D�EdK�
ϭ͘ϭ��ƐƚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ
ƋƵĞ�ŽƌŝŐŝŶŽƵ�Ž�WƌŽĐĞƐƐŽ�>ŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�
&ĞĚĞƌĂů�ŶǑ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕�ĂůƚĞƌĂĚŽ

�>�h^h>��^�'hE���ʹ��K�K�:�dK�
Ϯ͘ϭ���WZ�^�Ed��>/�/d���K�d�D�WKZ�K�:�d/sK�K�Z�'/^dZK���
�KEdZ�d���K�����DWZ�^��W�Z��WZ�^d���K����^�Zs/�K^��
�^�E���^^/����^������D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/��͘�

/d�D�
�^W��/&/����K

Ϭϭ� WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ��� ^KEKZ/����K�
W�Z��Z��>/����K����^�^^�K
����D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���

ϬϮ� WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ��� ^KEKZ/����K�
W�Z��Z��>/����K����^�^^�K��ydZ�KZ�/E�Z/��
W�Z������D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���

Ϭϯ� WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ��� ^KEKZ/����K�
W�Z��Z��>/����K����^�^^�K�/d/E�Z�Ed��W�Z��
����D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���

Ϭϰ� WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ��� ^KEKZ/����K�
W�Z�� Z��>/����K� ��� ^�^^�K� ^K>�E�� W�Z�� ��
��D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���

�>�h^h>��d�Z��/Z��Ͳ��K�s�>KZ����KE�/�O�^����W�'�D�EdK�
ϯ͘ϭ�Ͳ����KEdZ�d�Ed��ƉĂŐĂƌĄ�ă��KEdZ�d����ƉĞůŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ
ZΨ� ͺͺͺͺͺͺͺ͕� ƋƵĞ� ƐĞƌĆŽ� ƉĂŐŽƐ� Ğŵ� ƉĂƌĐĞůĂƐ� ŵĞŶƐĂŝƐ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ĂƚĠ�Ž�ϭϬΣ�;ĚĠĐŝŵŽͿ�ĚŝĂ�

�>�h^h>��Yh�Zd��ʹ����s/'�E�/��
ϰ͘ϭ�K�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ƚĞƌĄ� ŝŶşĐŝŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ� ƐƵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�Ğ� Ɛ
ƉƌŽƌƌŽŐĂĚŽ�ƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�dĞƌŵŽ��ĚŝƚŝǀŽ͘

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

�E�yK�y�Ͳ�D/Ehd���KEdZ�dK

�KEdZ�dK���D/E/^dZ�d/sK�EǑ�ͺͺͺͺͺͬϮϬϭϴ

WĞůŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ă���D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/��͕�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�DĂƚŽ�'ƌŽƐƐŽ͕�
WƷďůŝĐŽ�/ŶƚĞƌŶŽ͕�ŝŶƐĐƌŝƚŽ�ŶŽ��EW:ͬD&�ƐŽď�Ž�E͘�Ǒ�Ϭϰ͘ϮϱϮ͘ϱϮϯͬϬϬϭϭͲϴϲ͕�ĐŽŵ�ƐĞĚĞ�ŶĂ��ǀ͘�

͕�ŶĞƐƚĂ�ĐŝĚĂĚĞ͕�ŶĞƐƚĞ�ĂƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ��ąŵĂƌĂ�^ƌ͘�
ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͕�ƉŽƌƚĂĚŽƌ�ĚŽ�Z'�ƐŽď�Ŷ͘Ǒ�ͺͺͺͺͺͺ�^^Wͬͺͺͺ�Ğ��W&͗�ŶǑ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

�KEdZ�d�Ed�͕� Ğ͕�ĚĞ�ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�Ğ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ƉĞƐƐŽĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚ
͕� ƐŝƚƵĂĚĂ� ă� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ŶŽ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽ� ĚĞ� ͺͺͺͺͺͺͺ͕� �ƐƚĂĚŽ
ĞŶƚĂĚĂ� ƉŽƌ� ƐĞƵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ůĞŐĂů� Ž� ^ĞŶŚŽƌ� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ŶĞƐƚĞ� ĂƚŽ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�

͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϱ�ĚĂ�>Ğŝ�&ĞĚĞƌĂů�ϴ͘ϲϲϲ�ĚĞ�Ϯϭ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϭϵ
Ğ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ůĞŐĂŝƐ�ĂƉůŝĐ

WZ�'�K�WZ�^�E�/�>�Ͳ�^ZW�ŶǑ�ϬϬϲͬϮϬϭϴ͕�ĨŝƌŵĂŵ�Ž�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ŽďĞĚĞĐŝĚĂƐ�ĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�
ĚĂ�>Ğŝ�&ĞĚĞƌĂů�ŶǑ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕�ƐƵĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ğ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͗�

&hE��D�EdK�
ϭ͘ϭ��ƐƚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂͲƐĞ�ŶŽ�Α�ƷŶŝĐŽ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϰǑ�Ğ�ĂƌƚŝŐŽ�ϯϴ�ĚĂ�>Ğŝ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕�
ƋƵĞ�ŽƌŝŐŝŶŽƵ�Ž�WƌŽĐĞƐƐŽ�>ŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�WƌĞŐĆŽ�WƌĞƐĞŶĐŝĂů�Ͳ�^ZW�ŶǑ�ϬϬ

ĚŽ�ƉĞůĂ�>Ğŝ�&ĞĚĞƌĂů�ŶǑ�ϵ͘ϲϰϴͬϵϴ͘��

K�:�dK�
��WZ�^�Ed��>/�/d���K�d�D�WKZ�K�:�d/sK�K�Z�'/^dZK����WZ��K^�W�Z��&hdhZ�����s�Edh�>�

�KEdZ�d���K�����DWZ�^��W�Z��WZ�^d���K����^�Zs/�K^����^KEKZ/����K�W�Z���d�E/D�EdK�
�^�E���^^/����^������D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/��͘�

�^W��/&/����K hE�� DĂƌĐĂ� Yd�

WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ��� ^KEKZ/����K�
W�Z��Z��>/����K����^�^^�K�KZ�/E�Z/��W�Z��
����D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���ʹ�Dd͘�

^ĞƌǀŝĕŽ�

WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ��� ^KEKZ/����K�
W�Z��Z��>/����K����^�^^�K��ydZ�KZ�/E�Z/��
W�Z������D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���ʹ�Dd͘�

^ĞƌǀŝĕŽ�

WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ��� ^KEKZ/����K�
���^�^^�K�/d/E�Z�Ed��W�Z��

����D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���ʹ�Dd͘�

^ĞƌǀŝĕŽ�

WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ��� ^KEKZ/����K�
W�Z�� Z��>/����K� ��� ^�^^�K� ^K>�E�� W�Z�� ��
��D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���ʹ�Dd͘�

^ĞƌǀŝĕŽ�

s�>KZ����KE�/�O�^����W�'�D�EdK�
���KEdZ�d�Ed��ƉĂŐĂƌĄ�ă��KEdZ�d����ƉĞůŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ŶĂ�ĐůĄƵƐƵůĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ͕�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�

ZΨ� ͺͺͺͺͺͺͺ͕� ƋƵĞ� ƐĞƌĆŽ� ƉĂŐŽƐ� Ğŵ� ƉĂƌĐĞůĂƐ� ŵĞŶƐĂŝƐ͕� ŝŐƵĂŝƐ� Ğ� ƐƵĐĞƐƐŝǀĂƐ͕
ĂƚĠ�Ž�ϭϬΣ�;ĚĠĐŝŵŽͿ�ĚŝĂ�ĚŽ�ŵġƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞ�Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚŽ

���s/'�E�/���K�WZ�^�Ed���KEdZ�dK�
ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ƚĞƌĄ� ŝŶşĐŝŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ� ƐƵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�Ğ� Ɛ

ĐĞƐƐĄƌŝŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�dĞƌŵŽ��ĚŝƚŝǀŽ͘

����

ƉĞƐƐŽĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ�
ϴϲ͕�ĐŽŵ�ƐĞĚĞ�ŶĂ��ǀ͘�ĚŽ��ŽŶƚŽƌŶŽ�Ŷ͘�Ǒ�
ŶƚĞ�ĚĂ��ąŵĂƌĂ�^ƌ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ŶĞƐƚĞ�ĂƚŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�
͕�Ğ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ƉĞƐƐŽĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�

ĚĞ� ͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ŶĞƐƚĞ� ĂƚŽ�
ͺͺͺͺͺͺͺ͕� ŶĞƐƚĞ� ĂƚŽ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�

ĂƌƚŝŐŽ�ϭϱ�ĚĂ�>Ğŝ�&ĞĚĞƌĂů�ϴ͘ϲϲϲ�ĚĞ�Ϯϭ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϭϵϵϯ͕�>Ğŝ�
Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ůĞŐĂŝƐ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�Ğ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ž�

ŽďĞĚĞĐŝĚĂƐ�ĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�
ŽƌĞƐ�Ğ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͗�

ĂƌƚŝŐŽ�ϰǑ�Ğ�ĂƌƚŝŐŽ�ϯϴ�ĚĂ�>Ğŝ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕�
ϬϬϲͬϮϬϭϴ͕�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂ�>Ğŝ�

�WZ��K^�W�Z��&hdhZ�����s�Edh�>�
�� ^KEKZ/����K�W�Z���d�E/D�EdK�

Yd�
sZ͘�

hE/d�Z/K�
sZ͘�dKd�>�

ƐĐƌŝƚŽƐ�ŶĂ�ĐůĄƵƐƵůĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ͕�Ž�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�
͕� ŝŐƵĂŝƐ� Ğ� ƐƵĐĞƐƐŝǀĂƐ͕� ŶŽ� ǀĂůŽƌ� ĚĞ�

ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͘�

ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ƚĞƌĄ� ŝŶşĐŝŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ� ƐƵĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�Ğ� ƐĞƵ� ƚĠƌŵŝŶŽ�Ğŵ� ͲͲͬͲͲͬͲͲͲ͕�



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

�>�h^h>��Yh/Ed��Ͳ���^�K�Z/'��O�^���^�W�Zd�^�
ϱ͘ϭ�Ͳ�����KEdZ�d�����

ϱ͘ϭ͘ϭ�Ͳ��ŶƚƌĞŐĂƌ�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂ
ϱ͘ϭ͘Ϯ� Ͳ� �ƐƐƵŵŝƌ� ŝŶƚĞŝƌĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƉŽƌ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĚĞƐƉĞ
ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͘��
ϱ͘ϭ͘ϯ� Ͳ��ƐƐƵŵŝƌ� ƚŽƚĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉŽƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚĂŶŽ�ƉĞ
ǀĞŶŚĂŵ�Ă�ĐĂƵƐĂƌ�ĂŽ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ĚĂ�>ŝĐŝƚĂ
ϱ͘ϭ͘ϰ� Ͳ�DĂŶƚĞƌ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ�
ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ
ϱ͘ϭ͘ϱ�Ͳ�&ĂǌĞƌ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�
ĚĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� Ğ� ƉƌŽũĞƚŽƐ͕� ĚĞ� ŵŽ
&ŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌŐġŶĐŝĂƐ�Ğ�ĚƷǀŝĚĂƐ�ƉŽƌǀĞŶ
ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ͘��
ϱ͘ϭ͘ϲ� Ͳ� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂƌͲƐĞ� ƉŽƌ� ƚŽ
ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂ� Ğ� ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂ� ĚĞ� ƐĞƵƐ� ĞŵƉƌĞŐĂ
ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ŶŽƚƵƌŶŽƐ͕�Ğ�ĂŝŶĚĂ�ƉŽƌ�ƚŽ
ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͕�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆ
ϱ͘ϭ͘ϳ�Ͳ��ŽŵƵŶŝĐĂƌ�Ă��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů
ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŽƵ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ�ŵŽƚŝǀŽ�ƐƵƉĞƌǀĞŶŝĞŶ
�ŽŶƚƌĂƚĂĚĂ� ĚĞ� ĐƵŵƉƌŝƌ� ƐĞƵƐ� ĚĞǀĞƌĞƐ� Ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂ
ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ͘���
ϱ͘ϭ͘ϴ� ʹ� �ƌĐĂƌ� ĐŽŵ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ĚĞ� ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƐĞĚĞ
�ŽŶƚƌĂƚĂŶƚĞ͕� ĚĂƐ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ĚĞ� ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŵ� Ğ� ƌĞ
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͘��
ϱ͘ϭ͘ϵ�Ͳ�WĞƌŵŝƚŝƌ�Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ă�ŝŶƐƉĞĕĆŽ�ƉĞůĂ�&ŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ͕�
ƋƵĂŶĚŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽƐ͕�ƐŽďƌĞ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĂƚŝŶĞŶƚĞƐ�ă�ĞǆĞĐƵĕ
ϱ͘ϵ� Ͳ� 'ĂƌĂŶƚŝƌ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� Ă� ƉƌŽƚĞĕĆŽ� Ğ� Ă� ĐŽŶƐĞƌǀĂ
ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ͘��

ϱ͘Ϯ�Ͳ��K��KEdZ�d�Ed���
ϱ͘Ϯ͘ϭ�Ͳ��ĨĞƚƵĂƌ�Ž�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĂƉƌĂǌĂĚĂ�ŶŽ��ŽŶƚƌĂƚŽ͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ�Ͳ�&ŝƐĐĂůŝǌĂƌ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͘�
ϱ͘Ϯ͘ϯ�Ͳ�&ŽƌŶĞĐĞƌ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕�
ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͘�
�ϱ͘Ϯ͘ϰ� Ͳ��� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĞǆĞƌĐŝĚĂ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝ
ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞũĂŵ�Ğŵ�ĚĞƐĂĐŽƌ

�>�h^h>��^�yd��Ͳ���^��>d�Z��O�^��KEdZ�dh�/^�
ϲ͘ϭ͘� �ŵ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ� Ž� Ăƌƚ͘� ϲϱ͕� //� ĚĂ� >Ğŝ� ϴ͘ϲϲϲ
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕�ĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ƐĞƌĆŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵ

�>�h^h>��^�d/D�Ͳ��K^�Z��hZ^K^�&/E�E��/ZK^���KZ��D�Ed�Z/K^�
ϳ͘ϭ͘� KƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ� ƉĂƌĂ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĚĞƐ
ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ĚĂ��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů͘
ϳ͘Ϯ͘� KƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝŽƐ�
ĐŽƌƌĞƌĆŽ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚĂ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�

Ϭϭ͘ϬϬϭ͘Ϭϭ͘Ϭϯϭ͘ϬϬϭϭ͘ϮϬϬϭ͘ϯϯϵϬ͘ϯϵϬϬϬϬϬϬ�

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

��^�K�Z/'��O�^���^�W�Zd�^�

�ŶƚƌĞŐĂƌ�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ͕�Ğŵ�ĞƐƚƌŝƚĂ�ŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ�ĂŽ��ĚŝƚĂů�Ğ�ƐƵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͘
�ƐƐƵŵŝƌ� ŝŶƚĞŝƌĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƉŽƌ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ĚŝƌĞƚĂƐ͕� ŝŶĚŝƌĞƚĂƐ� Ğ� ĐŝǀŝƐ� ĐŽŵ� Ă�

�ƐƐƵŵŝƌ� ƚŽƚĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉŽƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚĂŶŽ�ƉĞƐƐŽĂů�ŽƵ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƋƵĞ�ƐĞƵƐ�ĞŵƉƌĞŐĂ
ǀĞŶŚĂŵ�Ă�ĐĂƵƐĂƌ�ĂŽ�ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽ�ĚĂ�>ŝĐŝƚĂĚŽƌĂ�ŽƵ�Ă�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĚĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�

DĂŶƚĞƌ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕� Ğŵ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ� ĂƐ� ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ� ĂƐƐƵ
ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĞǆŝŐŝĚĂƐ�ŶĞƐƚĂ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͘�

&ĂǌĞƌ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�Ğ�Ž�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ŵŝŶƵĐŝŽƐŽ�ĞǆĂŵĞ�
ĞƐ� Ğ� ƉƌŽũĞƚŽƐ͕� ĚĞ� ŵŽĚŽ� Ă� ƉŽĚĞƌ͕� Ğŵ� ƚĞŵƉŽ� ŚĄďŝů� Ğ� ƉŽƌ� ĞƐĐƌŝƚŽ͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ă

&ŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌŐġŶĐŝĂƐ�Ğ�ĚƷǀŝĚĂƐ�ƉŽƌǀĞŶƚƵƌĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞǀŝ

ƐĞ� ƉŽƌ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƀŶƵƐ� Ğ� ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞƐ� ă� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ĨŝƐĐĂů͕� ƐŽĐŝĂů͕�
ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂ� Ğ� ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂ� ĚĞ� ƐĞƵƐ� ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ƉŽƌ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ�
ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ŶŽƚƵƌŶŽƐ͕�Ğ�ĂŝŶĚĂ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚĂŶŽƐ�Ğ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ�ƋƵĞ͕�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƚşƚƵůŽ͕�ĐĂƵƐ
ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͕�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ă�ƐĞƵ�ĐĂƌŐŽ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶĚŽ�ƉŽƌ�Ɛŝ�Ğ�ƉŽƌ�ƐĞƵƐ�ƐƵĐĞƐƐŽƌĞƐ͘�

Ă��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů͕�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽ�Ğ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ϰϴ�;ƋƵĂƌĞŶƚĂ�Ğ�ŽŝƚŽͿ�ŚŽ
ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŽƵ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƌ�ŵŽƚŝǀŽ�ƐƵƉĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ� ŝŵƉĞĕĂŵ͕�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝ
�ŽŶƚƌĂƚĂĚĂ� ĚĞ� ĐƵŵƉƌŝƌ� ƐĞƵƐ� ĚĞǀĞƌĞƐ� Ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĂƐ� ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ�

�ƌĐĂƌ� ĐŽŵ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ĚĞ� ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƐĞĚĞ� ĚĂ� �ŽŶƚƌĂƚĂĚĂ� ĂƚĠ� Ă� ƐĞĚĞ� ĚĂ�
�ŽŶƚƌĂƚĂŶƚĞ͕� ĚĂƐ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ĚĞ� ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŵ� Ğ� ƌĞĨĞŝĕƁĞƐ� ƋƵĂŶĚŽ� ĚĂ� ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ� ŶŽ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ͕� ĐĂƐŽ�

WĞƌŵŝƚŝƌ�Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ă�ŝŶƐƉĞĕĆŽ�ƉĞůĂ�&ŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�
Ɛ͕�ƐŽďƌĞ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĂƚŝŶĞŶƚĞƐ�ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͘�

'ĂƌĂŶƚŝƌ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� Ă� ƉƌŽƚĞĕĆŽ� Ğ� Ă� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ĞǆĞĐƵƚĂ

�ĨĞƚƵĂƌ�Ž�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ĚĂƚĂ�ĂƉƌĂǌĂĚĂ�ŶŽ��ŽŶƚƌĂƚŽ͘
&ŝƐĐĂůŝǌĂƌ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͘�

ŶĞĐĞƌ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�

�� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĞǆĞƌĐŝĚĂ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ� ƚĞƌĄ�Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ƉŽĚĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐƉĞŶĚĞƌ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ
ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞũĂŵ�Ğŵ�ĚĞƐĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ

��^��>d�Z��O�^��KEdZ�dh�/^�
ϲ͘ϭ͘� �ŵ� ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ� Ž� Ăƌƚ͘� ϲϱ͕� //� ĚĂ� >Ğŝ� ϴ͘ϲϲϲͬϭϵϵϯ͕� ĐĂƐŽ� ƐĞũĂŵ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ŶŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕�ĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ƐĞƌĆŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ŵƷƚƵŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚĞƌŵŽ�ĂĚŝƚŝǀŽ͘

^�Z��hZ^K^�&/E�E��/ZK^���KZ��D�Ed�Z/K^�
ϳ͘ϭ͘� KƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ� ƉĂƌĂ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂ� Ž� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕� ƐĆŽ�

ĚĂ��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů͘
ϳ͘Ϯ͘� KƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽďĞƌƚƵƌĂ� ĚĞ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�
ĐŽƌƌĞƌĆŽ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚĂ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ��ŽƚĂĕĆŽ�KƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂ͗��

Ϭϭ͘ϬϬϭ͘Ϭϭ͘Ϭϯϭ͘ϬϬϭϭ͘ϮϬϬϭ͘ϯϯϵϬ͘ϯϵϬϬϬϬϬϬ�Ͳ�KhdZK^�^�Zs/�K^����d�Z��/ZK^

����

Ɛ͕�Ğŵ�ĞƐƚƌŝƚĂ�ŽďƐĞƌǀąŶĐŝĂ�ĂŽ��ĚŝƚĂů�Ğ�ƐƵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͘
ƐĂƐ� ĚŝƌĞƚĂƐ͕� ŝŶĚŝƌĞƚĂƐ� Ğ� ĐŝǀŝƐ� ĐŽŵ� Ă�

ƐƐŽĂů�ŽƵ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƋƵĞ�ƐĞƵƐ�ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ�
ĚĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞƐƚĞ��ĚŝƚĂů͘��

ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕� Ğŵ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ� ĂƐ� ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ� ĂƐƐƵŵŝĚĂƐ͕�

Ɛ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ŵŝŶƵĐŝŽƐŽ�ĞǆĂŵĞ�
Ă� ƉŽĚĞƌ͕� Ğŵ� ƚĞŵƉŽ� ŚĄďŝů� Ğ� ƉŽƌ� ĞƐĐƌŝƚŽ͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ă

ƚƵƌĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞǀŝĚŽ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�

Ɛ� ă� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ� ĨŝƐĐĂů͕� ƐŽĐŝĂů͕�
Ɛ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ƉŽƌ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ�
Ɛ�ŽƐ�ĚĂŶŽƐ�Ğ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ�ƋƵĞ͕�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƚşƚƵůŽ͕�ĐĂƵƐĂƌ�ă�

ƉŽƌ�Ɛŝ�Ğ�ƉŽƌ�ƐĞƵƐ�ƐƵĐĞƐƐŽƌĞƐ͘�
͕�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽ�Ğ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ϰϴ�;ƋƵĂƌĞŶƚĂ�Ğ�ŽŝƚŽͿ�ŚŽƌĂƐ͕�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�

ƚĞ͕�ƋƵĞ� ŝŵƉĞĕĂŵ͕�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�
ĚĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĂƐ� ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ��ŽŶƚƌĂƚŽ͕� ƚŽƚĂů� ŽƵ�

� ĚĂ� �ŽŶƚƌĂƚĂĚĂ� ĂƚĠ� Ă� ƐĞĚĞ� ĚĂ�
ĚĂ� ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ� ŶŽ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ͕� ĐĂƐŽ�

ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�
Ɛ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͘�

Ɛ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ͕� ĂƚĠ� Ž� ƐĞƵ�

ĐƵŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ŽďũĞƚŽ�

ƚĞƌĄ�Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ƉŽĚĞƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐƉĞŶĚĞƌ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ŽƐ�
ĚŽ͘��

ͬϭϵϵϯ͕� ĐĂƐŽ� ƐĞũĂŵ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ŶŽ�
ƚĞƐ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƚĞƌŵŽ�ĂĚŝƚŝǀŽ͘

ƉĞƐĂƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂ� Ž� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕� ƐĆŽ�

ƉĂƌĂ� ĐŽďĞƌƚƵƌĂ� ĚĞ� ĚĞƐƉĞƐĂƐ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ŽŶƚƌĂƚŽ�

d�Z��/ZK^�Ͳ�W�^^K��:hZ/�/���



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

�>�h^h>��K/d�s��ʹ����Z�^WKE^��/>/���������KEdZ�d���
ϴ͘ϭ� Ͳ� KƐ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ� ĞĨĞƚƵĂ

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ
ĐŽŵ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͘�

�>�h^h>��EKE��Ͳ���^�W�E�>/����^���Dh>d�^��KEdZ�dh�/^�
ϵ͘ϭ͘� �ŵ� ƌĂǌĆŽ� ĚĞ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ� Ŷ
ƉŽĚĞƌĄ�ĂƉůŝĐĂƌ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ

ĂͿ� ��s�Zd�E�/�� ʹ� ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ĨŽƌĞŵ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƉĞƋƵ
ƚĞŶŚĂ�ĐŽŶĐŽƌƌŝĚŽ͖��
ďͿ�Dh>d��WKZ��dZ�^K�ʹ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ�ĨŝĐĂƌĄ�ƐƵũĞŝƚĂ�Ă�ŵƵůƚĂ�ĚŝĄƌŝĂ�
;Ƶŵ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ƐŽďƌĞ�Ž�ǀĂůŽƌ�ƚŽƚĂů�ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͕�ĂƚĠ�Ž�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϮϬй�;
ŝŶũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽ�ŶĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů�ŽƵ� ůĞŐ
ŶŽ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƋƵĞ�ĨŝǌĞƌ�ũƵƐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ͕�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ
ĐŽƌƌŝĚŽƐ͕� ĂƉſƐ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂů͘� EĆŽ� ŚĂǀĞŶ
ŵƵůƚĂ�ƐĞƌĄ�ĐŽďƌĂĚŽ�ũƵĚŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͖
ĐͿ�^h^W�E^�K�ʹ�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�Ğŵ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ŝ
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ͕�ƉĞůŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ĂƚĠ�ϬϮ�;
ĚͿ����>�Z���K����/E/�KE�/�����
�ϵ͘Ϯ͘� WŽĚĞƌĄ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ŝŶĞǆĞĐƵĕĆŽ� ƚŽƚĂů�ŽƵ�ƉĂƌĐŝĂ
ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͕�Ž�ĂƚƌĂƐŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϭϱ�;ƋƵŝŶ
ŶĂ�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͘��
ϵ͘ϯ͘� �� ƐĂŶĕĆŽ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ŶĂ� ĂůşŶĞĂ� ͞Đ͕͟�
ĚĞŵĂŝƐ͘��
ϵ͘ϰ͘����ŽŶƚƌĂƚĂŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ŝŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ͕�ĂŶĂůŝƐĂƌĄ�ĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ͕�ƐĞŶ

�>�h^h>�����/D��ʹ����,/WMd�^�����Z�^�/^�K�
ϭϬ͘ϭ͘�^ĆŽ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĞŶƐĞũĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ƌĞƐĐŝƐĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͕�ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�
ůĞŝ�Ğ�ŶĞƐƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͗��
ϭϬ͘ϭ͘ϭ͘�K�ĚĞƐĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐůĄƵƐƵůĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ�Ž
ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͖��
ϭϬ͘ϭ͘Ϯ͘�K�ĚĞƐĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ăƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕƁĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝ
ϭϬ͘ϭ͘ϯ͘� �� ƉƌĄƚŝĐĂ� ƌĞŝƚĞƌĂĚĂ͕� ĚĞ� ĂƚŽƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ
ĂŶŽƚĂĚŽƐ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�ΑϭǑ�
ϭϬ͘ϭ͘ϰ͘���ĚŝƐƐŽůƵĕĆŽ�ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕� Ă�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ
ƋƵĞ�ŝƐƐŽ�ǀĞŶŚĂ�Ă�ŝŶǀŝĂďŝůŝǌĂƌ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů
ϭϬ͘ϭ͘ϱ͘�ZĂǌƁĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ũƵ
ϭϬ͘ϭ͘ϲ͘���ƐƵďĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĐŝĂů�ŽƵ�ƚŽƚĂů͕�ĐĞƐƐĆŽ�ŽƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶ
ϭϬ͘ϭ͘ϳ͘���ƌĞƐĐŝƐĆŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽƌ�ĂƚŽ�ƵŶ
y//͕�ĚĂ�ůĞŝ�ϴ͘ϲϲϲͬϭϵϵϯ͖��
ϭϬ͘ϭ͘ϴ͘��Ɛ�ƉĂƌƚĞƐ�ƉŽĚĞƌĆŽ͕�ŽďƐĞƌǀĂĚĂ�
Ă�ƌĞƐĐŝƐĆŽ�ĂŵŝŐĄǀĞů�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�
ϭϬ͘ϭ͘ϵ͘� &ŝĐĂ� ĂĐŽƌĚĂĚŽ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ƉĂƌƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� Ă� ƌĞƐĐŝƐĆŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů� ŽĐŽƌƌĞ
�KEdZ�d�Ed�� ĨŝĐĂ� ĞƐƚĂ� ŽďƌŝŐĂĚĂ
ĚŝĂƐ͘��

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

���Z�^WKE^��/>/���������KEdZ�d���
KƐ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ� ĞĨĞƚƵĂĚŽƐ� ă� �ŽŶƚƌĂƚĂĚĂ� ŶĆŽ� Ă� ŝƐĞŶƚĂƌĆŽ� ĚĞ� ƐƵĂƐ� ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ� Ğ

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂƋƵĞůĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�

��^�W�E�>/����^���Dh>d�^��KEdZ�dh�/^�
�ŵ� ƌĂǌĆŽ� ĚĞ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ� ŶŽ� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ͕� Ă� �ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ

ƉŽĚĞƌĄ�ĂƉůŝĐĂƌ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ͗�

ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ĨŽƌĞŵ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƉĞƋƵĞŶĂ�ŵŽŶƚĂ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƋƵĂŝƐ�

Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ�ĨŝĐĂƌĄ�ƐƵũĞŝƚĂ�Ă�ŵƵůƚĂ�ĚŝĄƌŝĂ�ĚĞ�ϭй�
Ž�ǀĂůŽƌ�ƚŽƚĂů�ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͕�ĂƚĠ�Ž�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϮϬй�;ǀŝŶƚĞ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ƉĞůŽ�ĂƚƌĂƐŽ�

ŶĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů�ŽƵ� ůĞŐĂů͕�ƉŽĚĞŶ
ŶŽ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƋƵĞ�ĨŝǌĞƌ�ũƵƐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ͕�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ͕�ƌĞĐŽůŚŝĚŽ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϭϱ�;ƋƵŝŶǌĞͿ�ĚŝĂƐ�

Ɛ͕� ĂƉſƐ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂů͘� EĆŽ� ŚĂǀĞŶĚŽ� Ž� ƌĞĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ� ŶŽ� ƉƌĂǌŽ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝ
ũƵĚŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͖

ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�Ğŵ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ�ĐŽŵ�Ă�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ͕�ƉĞůŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ĂƚĠ�ϬϮ�;ĚŽŝƐͿ�ĂŶŽƐ͖��

E�/�����Ͳ�ƉĂƌĂ�ůŝĐŝƚĂƌ�ŽƵ�ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ�ĐŽŵ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝ
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ŝŶĞǆĞĐƵĕĆŽ� ƚŽƚĂů�ŽƵ�ƉĂƌĐŝĂů� ĚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕�ƉĂƌĂ� ŝŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂ�

ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͕�Ž�ĂƚƌĂƐŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϭϱ�;ƋƵŝŶǌĞͿ�ĚŝĂƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƐ�ĚŽ�ŝŶĚŝĐĂ

ϵ͘ϯ͘� �� ƐĂŶĕĆŽ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ŶĂ� ĂůşŶĞĂ� ͞Đ͕͟� ĚŽ� ƐƵďŝƚĞŵ� ϵ͘ϭ͕� ƉŽĚĞƌĄ� ƐĞƌ� ŝŵƉŽƐƚĂ� ĐƵŵƵůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ĂƐ�

͕�ƉĂƌĂ�ŝŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ͕�ĂŶĂůŝƐĂƌĄ�ĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ͕�ƐĞŶĚŽͲůŚĞ�ĂƐƐĞŐƵƌĂĚĂ�Ă�ĂŵƉůĂ�ĚĞĨĞƐĂ�Ğ�Ž�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ͘

���,/WMd�^�����Z�^�/^�K��K��KEdZ�dK͗��
ƌĞƐ�ĚĂ�ƌĞƐĐŝƐĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͕�ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĚŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�Ğŵ�

ϭϬ͘ϭ͘ϭ͘�K�ĚĞƐĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐůĄƵƐƵůĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ�ŽƵ�ĚĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ

ϭϬ͘ϭ͘Ϯ͘�K�ĚĞƐĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ăƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕƁĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͖�
ϭϬ͘ϭ͘ϯ͘� �� ƉƌĄƚŝĐĂ� ƌĞŝƚĞƌĂĚĂ͕� ĚĞ� ĂƚŽƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ� ĨĂůƚŽƐŽƐ͕� ŽƐ� ƋƵĂŝƐ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�

ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϳϲ�ĚĂ�ůĞŝ�ĨĞĚĞƌĂů�ϴ͘ϲϲϲͬϭϵϵϯ͖��
ϭϬ͘ϭ͘ϰ͘���ĚŝƐƐŽůƵĕĆŽ�ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕� Ă�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞƐĚĞ�
ƋƵĞ�ŝƐƐŽ�ǀĞŶŚĂ�Ă�ŝŶǀŝĂďŝůŝǌĂƌ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͖�
ϭϬ͘ϭ͘ϱ͘�ZĂǌƁĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽƐ͖��

ďĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĐŝĂů�ŽƵ�ƚŽƚĂů͕�ĐĞƐƐĆŽ�ŽƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�
ϭϬ͘ϭ͘ϳ͘���ƌĞƐĐŝƐĆŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ŽĐŽƌƌĞƌ�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽƌ�ĂƚŽ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂů͕�ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞůĞŶĐĂ

ϭϬ͘ϭ͘ϴ͘��Ɛ�ƉĂƌƚĞƐ�ƉŽĚĞƌĆŽ͕�ŽďƐĞƌǀĂĚĂ�Ă�ĐŽŶǀĞŶŝġŶĐŝĂ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�
ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƚĞƌŵŽ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌĂƚŽ͖��
ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ƉĂƌƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� Ă� ƌĞƐĐŝƐĆŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů� ŽĐŽƌƌĞ

ĞƐƚĂ� ŽďƌŝŐĂĚĂ Ă� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ� ƉŽƌ� ĞƐĐƌŝƚŽ� ĐŽŵ� ĂŶƚĞĐĞĚġŶĐŝĂ�ŵşŶŝŵĂ� ĚĞ�

����

Ɛ� ă� �ŽŶƚƌĂƚĂĚĂ� ŶĆŽ� Ă� ŝƐĞŶƚĂƌĆŽ� ĚĞ� ƐƵĂƐ� ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ� Ğ
Ɛ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂƋƵĞůĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�

Ž� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ͕� Ă� �ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ �ŽůŶŝǌĂ͕�

ĞŶĂ�ŵŽŶƚĂ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƋƵĂŝƐ�

ĚĞ�ϭй�
ǀŝŶƚĞ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ƉĞůŽ�ĂƚƌĂƐŽ�
ĚŽ�ĞƐƐĞ�ǀĂůŽƌ�ƐĞƌ�ĂďĂƚŝĚŽ�

ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϭϱ�;ƋƵŝŶǌĞͿ�ĚŝĂƐ�
Ž� ƌĞĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ� ŶŽ� ƉƌĂǌŽ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ� Ž� ǀĂůŽƌ� ĚĂ�

ŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ�ĐŽŵ�Ă�

ƉĂƌĂ�ůŝĐŝƚĂƌ�ŽƵ�ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ�ĐŽŵ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ͘�
ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕�ƉĂƌĂ� ŝŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂ�

ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĂ�ŽďƌĂ�

ƚĞŵ� ϵ͘ϭ͕� ƉŽĚĞƌĄ� ƐĞƌ� ŝŵƉŽƐƚĂ� ĐƵŵƵůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ĂƐ�

ĚŽ�ĐĂƐŽ�Ğ�ĂƐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�
ůŚĞ�ĂƐƐĞŐƵƌĂĚĂ�Ă�ĂŵƉůĂ�ĚĞĨĞƐĂ�Ğ�Ž�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ͘

Ɛ�ĚĞŵĂŝƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�Ğŵ�

Ƶ�ĚĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƌƚĞŝĂŵ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�

ĂƐ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͖�
Ɛ� ĐŽŵŽ� ĨĂůƚŽƐŽƐ͕� ŽƐ� ƋƵĂŝƐ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�

�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞƐĚĞ�

ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͖�
ŝůĂƚĞƌĂů͕�ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞůĞŶĐĂĚŽƐ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϳϴ͕�ŝŶĐŝƐŽ�/�Ă�

ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�

ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ƉĂƌƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� Ă� ƌĞƐĐŝƐĆŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů� ŽĐŽƌƌĞƌ� ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚĂ�
Ă� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ� ƉŽƌ� ĞƐĐƌŝƚŽ� ĐŽŵ� ĂŶƚĞĐĞĚġŶĐŝĂ�ŵşŶŝŵĂ� ĚĞ� ϯϬ� ;ƚƌŝŶƚĂͿ�
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�>�h^h>�����/D��WZ/D�/Z��
ϭϭ͘ϭ͘� KƐ� ƉƌĞĕŽƐ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ŽĨĞƌƚĂ
ĐŽŶƚƌĂƚŽ͘��

�>�h^h>�����/D��^�'hE���
ϭϮ͘ϭ͘� �� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƵƚƌĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕�ĂƐƐ
ƋƵĞ� ǀĞŶŚĂ�Ă� ƐĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ
ĞƐƚĞ�ŝƚĞŵ�ŶĆŽ�ĞǆĐůƵŝ͕�ŶĞŵ�ƌĞĚƵǌ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�

�>�h^h>�����/D��d�Z��/Z��
ϭϯ͘ϭ͘�K�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ŽďĞĚĞĐĞƌĄ�ă� ůĞŝ�ϴ͘ϲϲϲͬϭϵϵ
ƐĂŶĕƁĞƐ�ŶĞůĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ͕�ƉŽƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚĞƐĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͘��
ϭϯ͘Ϯ͘� �ŽŵŽ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͕� Ž� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ� ǀĞŶĐĞ
ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂƐ�ŶĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕�ďĞŵ�ĂƐƐŝŵ�ƉĂƌĂ�Ž
ĂŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĨŽƌŶĞĐŝĚŽƐ�Ğ�ĂĐĞŝƚŽƐ͘
ϭϯ͘ϯ� �Ɛ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ� ŽďĞĚĞĐĞƌĆŽ� ĂŽƐ� ĚŝƐƉŽ
ƌĞĨĞƌŝĚĂ͘��

�>�h^h>�����/D��Yh�Zd��
ϭϰ͘ϭ� &ŝĐĂŵŽƐ� ĞůĞŝƚŽƐ� Ž� &ŽƌŽ� ĚĂ� �ŽŵĂƌĐĂ�
ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƵƚƌŽ�ƉŽƌ�ŵĂŝƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂ

��ƉŽƌ�ĞƐƚĂƌĞŵ�ũƵƐƚŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚĂ
ǀŝĂƐ�ĚĞ� ŝŐƵĂů�ǀĂůŽƌ�Ğ�ƚĞŽƌ�Ğ�ƉĂƌĂ�ƚŽ
ĐŝǀŝůŵĞŶƚĞ�ĐĂƉĂǌĞƐ͘��

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

d�^d�DhE,�^͗�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ����
ϭǑ�d�^d�DhE,������������������
EKD�͗�������������������������
Z'͗������������������������������

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

�>�h^h>�����/D��WZ/D�/Z��ʹ��K�Z��:h^d�����WZ��K^͗��
Ɛ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ŽĨĞƌƚĂĚŽƐ� ƉĞůĂ� >ŝĐŝƚĂŶƚĞ� ƐĆŽ� ĨŝǆŽƐ� Ğ� ŝƌƌĞĂũƵƐƚĄǀĞŝƐ� ŶŽ� ƉĞƌş

�>�h^h>�����/D��^�'hE���ʹ����&/^��>/����K��
ϭϮ͘ϭ͘� �� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ƐĞƌĄ� ĞǆĞƌĐŝĚĂ� ƉĞůĂ� ^ƌ͘� WŽůŝĂŶĂ� �ƌŝƐƚŝŶĂ� 'ƵŝǌǌĂƌĚŝ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƵƚƌĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕�ĂƐƐĞƐƐŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĞͬŽƵ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�

ĂĚŽ ƉĞůĂ��KEdZ�d�Ed�͕�Ž� ƐĞƵ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ� ũƵşǌŽ͘��� ĨŝƐĐĂůŝǌ
ĞƐƚĞ�ŝƚĞŵ�ŶĆŽ�ĞǆĐůƵŝ͕�ŶĞŵ�ƌĞĚƵǌ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ��KEdZ�d���͘

�>�h^h>�����/D��d�Z��/Z��ʹ���^��/^WK^/�O�^�'�Z�/^͗��
ϭϯ͘ϭ͘�K�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ŽďĞĚĞĐĞƌĄ�ă� ůĞŝ�ϴ͘ϲϲϲͬϭϵϵϯ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ĂƉůŝĐĂŶ
ƐĂŶĕƁĞƐ�ŶĞůĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ͕�ƉŽƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚĞƐĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĂƐƐƵŵŝĚĂƐ�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�

�ŽŵŽ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͕� Ž� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ� ǀĞŶĐĞĚŽƌ� ĚĞǀĞƌĄ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ŶĂƐ� ŵĞƐŵĂƐ�
ƌĞƋƵĞƌŝĚĂƐ�ŶĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕�ďĞŵ�ĂƐƐŝŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�

Ɛ�Ğ�ĂĐĞŝƚŽƐ͘
ϭϯ͘ϯ� �Ɛ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ� ŽďĞĚĞĐĞƌĆŽ� ĂŽƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ� ĚŽ

�>�h^h>�����/D��Yh�Zd��ʹ��K�&KZK�
Ž� &ŽƌŽ� ĚĂ� �ŽŵĂƌĐĂ� ĚŽ� DƵŶŝĐşƉŝŽ� ĚĞ� �ŽůŶŝǌĂ� ʹ� Dd͕� ĐŽŵ� ƌĞĐƵƐĂ� ĞǆƉƌĞƐƐĂ� ĚĞ�

ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƵƚƌŽ�ƉŽƌ�ŵĂŝƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ͘��

��ƉŽƌ�ĞƐƚĂƌĞŵ�ũƵƐƚŽƐ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ�ŵƵƚƵĂŵĞŶƚĞ�ĂƐƐŝŶĂŵ�Ž�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƚƌ
ǀŝĂƐ�ĚĞ� ŝŐƵĂů�ǀĂůŽƌ�Ğ�ƚĞŽƌ�Ğ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ� ůĞŐĂŝƐ͕�ŶĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ƚĞƐƚĞŵƵŶŚĂ

�ŽůŶŝǌĂ�ʹ�Dd͕�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
��D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ��

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
�DWZ�^��

�KEdZ�d����

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ����� ���ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
� ��ϮǑ�d�^d�DhE,��
� ��EKD�͗�
� ��Z'͗�

����

Ɛ� ƉĞůĂ� >ŝĐŝƚĂŶƚĞ� ƐĆŽ� ĨŝǆŽƐ� Ğ� ŝƌƌĞĂũƵƐƚĄǀĞŝƐ� ŶŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚŽ�

WŽůŝĂŶĂ� �ƌŝƐƚŝŶĂ� 'ƵŝǌǌĂƌĚŝ͕�
ĞƐƐŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĞͬŽƵ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�

ƉĞůĂ��KEdZ�d�Ed�͕�Ž� ƐĞƵ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ� ũƵşǌŽ͘��� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂ�

ĞƌĂĕƁĞƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ĂƉůŝĐĂŶĚŽͲƐĞ�ĂƐ�
ĐŽŵ�ĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĂƐƐƵŵŝĚĂƐ�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚŽ�

ƌ� ĚĞǀĞƌĄ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ŶĂƐ� ŵĞƐŵĂƐ�
ĚŽƐ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�

ĚŽ� ĂƌƚŝŐŽ� ϲϱ� ĚĂ� >Ğŝ� ĂĐŝŵĂ�

Dd͕� ĐŽŵ� ƌĞĐƵƐĂ� ĞǆƉƌĞƐƐĂ� ĚĞ�

Ɛ�ŵƵƚƵĂŵĞŶƚĞ�ĂƐƐŝŶĂŵ�Ž�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů͕�Ğŵ�ĚƵĂƐ�
Ɛ�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ� ůĞŐĂŝƐ͕�ŶĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ƚĞƐƚĞŵƵŶŚĂƐ� ŝĚƀŶĞĂƐ�Ğ�
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WZ�'�K�WZ�^�E�/�>ͬZ�'/^dZK����WZ��K^�EΣ�ϬϬ

D/Ehd������d�����Z�'/^dZK����WZ��K^

�d�����Z�'/^dZK����WZ��K^͗�EΣ�ͺͺͺͺͬϮϬϭ

WZ�'�K�WZ�^�E�/�>͗�EΣ�ϬϬϲͬϮϬϭ
WZK��^^K����>/�/d���K͗�EǑ�ͺͺͺͺͺͬϮϬϭ
s�>/����͗�ϭϮ�;�K��Ϳ�D�^�^�ĐŽŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ĚĂƚĂ
ƉƌŽƌƌŽŐĂĚĂ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĂ�ůĞŝ͘�

WĞůŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕� Ă� �ąŵĂƌĂ� DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� ͺͺ
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ��ąŵĂƌĂ͕�ŶĞƐƚĞ�ĂƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůŽ�ƐĞƵ�
ƉŽƌƚĂĚŽƌ�ĚĂ��ĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�/ĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�Z'�ŶǑ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ĚŽŵŝĐŝůŝĂĚŽ� ŶĂ� ZƵĂͬ�ǀ͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ŶǑ� ͺͺ͕
ƉƌĞĕŽƐ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ŶĂƐ�ƋƵĂŶƚŝ
ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� WƌĞĕŽƐ͕� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆ
ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶŽ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ��ŽŶǀŽĐĂƚſƌŝŽ�Ğ�ĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĞƐƚĂ��ƚĂ�ĚĞ
ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ăƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�>Ğŝ�Ŷ͘�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ�Ğ
>Ğŝ�DƵŶŝĐŝƉĂů� ŶΣ� ͺͺͺͬͺͺͺͺ͕� ĚĞ� ͺͺͬͺͺͬͺͺͺͺ� Ğ� �ĞĐƌĞƚŽ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͘

�>�h^h>��WZ/D�/Z��Ͳ��K�K�:�dK

ϭ͘ϭ͘���ƉƌĞƐĞŶƚĞ��d�� ƚĞŵ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŽ�
ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ĚĞ� ƐŽŶŽƌŝǌĂĕĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ĞĚŝƚĂů�Ğ�ƐĞƵƐ�ĂŶĞǆŽƐ�Ğ�ŶĞƐƚĂ��ƚĂ�ĚĞ�Z
ϭ͘Ϯ͘��ƐƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�ŽďƌŝŐĂ�Ă���D�Z��Ă�ĨŝƌŵĂƌ�
ŽĐŽƌƌĞƌ�ůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚŽ;ƐͿ
ĂƐƐĞŐƵƌĂĚĂ�ĂŽ�ĚĞƚĞŶƚŽƌ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ă�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ

�>�h^h>��^�'hE���Ͳ����s/'�E�/�

Ϯ͘ϭ͘� �� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ƚĂ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� WƌĞĕŽ� ƚĞƌĄ� ƐƵĂ� ǀŝŐġŶĐŝĂ� ƉŽƌ� ϭϮ� ;ĚŽǌĞͿ
ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ůĞŐĂů�ĂƉſƐ�Ă�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĞǆƚƌĂƚŽ�ŶŽ�
Ϯ͘Ϯ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ĚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞ
ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ͕� ĨŝĐĂŶĚŽ�ƐƵũĞŝƚŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�
ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ͘�

�>�h^h>��d�Z��/Z��Ͳ����'�Z�E�/������d�����Z�'/^dZK����WZ��K^

ϯ͘ϭ͘�K�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐĂďĞƌĄ�Ă���D
ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂƐ͕�ŶŽ�ƐĞƵ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů
ůĞŐĂŝƐ͘�

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

�E�yK�y/

WZ�'�K�WZ�^�E�/�>ͬZ�'/^dZK����WZ��K^�EΣ�ϬϬϲͬϮϬϭϴ�

D/Ehd������d�����Z�'/^dZK����WZ��K^

�d�����Z�'/^dZK����WZ��K^͗�EΣ�ͺͺͺͺͬϮϬϭϴ�

ͬϮϬϭϴ�ʹ�Z�'/^dZK����WZ��K^�
WZK��^^K����>/�/d���K͗�EǑ�ͺͺͺͺͺͬϮϬϭϴ�
s�>/����͗�ϭϮ�;�K��Ϳ�D�^�^�ĐŽŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ŶŽ��ŝĄƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ƐĞƌ�

WĞůŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕� Ă� �ąŵĂƌĂ� DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ��ąŵĂƌĂ͕�ŶĞƐƚĞ�ĂƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůŽ�ƐĞƵ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�^ƌ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�
ƉŽƌƚĂĚŽƌ�ĚĂ��ĂƌƚĞŝƌĂ�ĚĞ�/ĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�Z'�ŶǑ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�^^Wͬͺͺ�Ğ�ĚŽ��W&�E͘Ǒ�ͺͺͺ͘ͺͺͺ͘ͺͺͺ
ĚŽŵŝĐŝůŝĂĚŽ� ŶĂ� ZƵĂͬ�ǀ͘� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕� ŶǑ� ͺͺ͕� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� Ͳ� Dd͕� Z�^K>s�� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ� ŽƐ�
ƉƌĞĕŽƐ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ŶĂƐ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƚŝŵĂĚĂƐ�ŶĂ��ůĄƵƐƵůĂ�ͺͺͺͺͺ�ĚĞƐƚĂ��ƚĂ�
ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� WƌĞĕŽƐ͕� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ƉŽƌ� ĞůĂ� ĂůĐĂŶĕĂĚĂ͕� ĂƚĞŶĚĞŶĚŽ� ĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�

ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ��ŽŶǀŽĐĂƚſƌŝŽ�Ğ�ĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĞƐƚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ͕�ƐƵũĞŝƚĂŶĚŽ
ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ăƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�>Ğŝ�Ŷ͘�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ͕�>Ğŝ�ϭϬ͘ϱϮϬͬϬϮ�Ğ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�ĐŽƵďĞƌ͕�Ă
>Ğŝ�DƵŶŝĐŝƉĂů� ŶΣ� ͺͺͺͬͺͺͺͺ͕� ĚĞ� ͺͺͬͺͺͬͺͺͺͺ� Ğ� �ĞĐƌĞƚŽ�DƵŶŝĐŝƉĂů� ŶǑ͘� ͺͺͺͬͺͺͺͺ� ĚĞ� ͺͺͬͺͺͬͺͺͺͺ͕� Ğ� Ğŵ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͘

�K�K�:�dK

ϭ͘ϭ͘���ƉƌĞƐĞŶƚĞ��d�� ƚĞŵ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŽ�Ž� ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀĞŶƚƵĂů� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ĚĞ�Ğ
ĚĞ� ƐŽŶŽƌŝǌĂĕĆŽ͕͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� Ğ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�

ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ĞĚŝƚĂů�Ğ�ƐĞƵƐ�ĂŶĞǆŽƐ�Ğ�ŶĞƐƚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ͘
ϭ͘Ϯ͘��ƐƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�ŽďƌŝŐĂ�Ă���D�Z��Ă�ĨŝƌŵĂƌ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ�ŶĂƐ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞƐ�ůŝĐŝƚĂĚĂƐ͕�ƉŽĚĞ
ŽĐŽƌƌĞƌ�ůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚŽ;ƐͿ�ŽďũĞƚŽƐ;ƐͿ͕�ŽďĞĚĞĐŝĚĂ�Ă�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͕�ƐĞŶ
ĂƐƐĞŐƵƌĂĚĂ�ĂŽ�ĚĞƚĞŶƚŽƌ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�Ă�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�Ğŵ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ͘

���s/'�E�/�

Ğ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� WƌĞĕŽ� ƚĞƌĄ� ƐƵĂ� ǀŝŐġŶĐŝĂ� ƉŽƌ� ϭϮ� ;ĚŽǌĞͿ
ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ůĞŐĂů�ĂƉſƐ�Ă�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĞǆƚƌĂƚŽ�ŶŽ��ŝĄƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů͖
Ϯ͘Ϯ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ĚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ͕�Ž� ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌ�ƐĞ�ŽďƌŝŐĂ�Ă�ĐƵŵƉƌŝƌ͕�ŶĂ� ŝŶƚĞŐƌĂ͕�

ŶĚŝĕƁĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ͕� ĨŝĐĂŶĚŽ�ƐƵũĞŝƚŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ăƐ�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ƉĞůŽ�ĚĞƐĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�

���'�Z�E�/������d�����Z�'/^dZK����WZ��K^

ϯ͘ϭ͘�K�ŐĞƌĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐĂďĞƌĄ�Ă���D�Z��DhE/�/W�>�����ŽůŶŝǌĂ�
ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂƐ͕�ŶŽ�ƐĞƵ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů͕ĐŽŵ�ĂƉŽŝŽ�ĚĂ��ƐƐĞƐƐŽƌŝĂ�:ƵƌşĚŝĐĂ͕�ŶŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�

����

�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ŶŽ��ŝĄƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ƐĞƌ�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� Ͳ� Dd͕� ĚŽƌĂǀĂŶƚĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�^ƌ͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�
�^^Wͬͺͺ�Ğ�ĚŽ��W&�E͘Ǒ�ͺͺͺ͘ͺͺͺ͘ͺͺͺͲͺͺ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ğ�

Dd͕� Z�^K>s�� ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ� ŽƐ�
ĚĂĚĞƐ�ĞƐƚŝŵĂĚĂƐ�ŶĂ��ůĄƵƐƵůĂ�ͺͺͺͺͺ�ĚĞƐƚĂ��ƚĂ�

Ž� ƉŽƌ� ĞůĂ� ĂůĐĂŶĕĂĚĂ͕� ĂƚĞŶĚĞŶĚŽ� ĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�
�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ͕�ƐƵũĞŝƚĂŶĚŽͲƐĞ�

�ƐƵĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ͕�>Ğŝ�ϭϬ͘ϱϮϬͬϬϮ�Ğ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�ĐŽƵďĞƌ͕�Ă
ͺͬͺͺͺͺ� ĚĞ� ͺͺͬͺͺͬͺͺͺͺ͕� Ğ� Ğŵ�

Ž� ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀĞŶƚƵĂů� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ŶĂ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� Ğ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�

ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ�ŶĂƐ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞƐ�ůŝĐŝƚĂĚĂƐ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�
�ŽďũĞƚŽƐ;ƐͿ͕�ŽďĞĚĞĐŝĚĂ�Ă�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͕�ƐĞŶĚŽ�
�ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�Ğŵ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ͘

�ŵĞƐĞƐ͕� ƚĞŶĚŽ� ǀĂůŝĚĂĚĞ� Ğ�

ĕŽƐ͕�Ž� ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌ�ƐĞ�ŽďƌŝŐĂ�Ă�ĐƵŵƉƌŝƌ͕�ŶĂ� ŝŶƚĞŐƌĂ͕�
ăƐ�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ƉĞůŽ�ĚĞƐĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�

�Z��DhE/�/W�>�����ŽůŶŝǌĂ� Ͳ�Dd͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�
͕ĐŽŵ�ĂƉŽŝŽ�ĚĂ��ƐƐĞƐƐŽƌŝĂ�:ƵƌşĚŝĐĂ͕�ŶŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

�>�h^h>��Yh�Zd��Ͳ��K�Z�'/^dZK����WZ��K^

ϰ͘ϭ͘�KƐ�ƉƌĞĕŽƐ͕� ĂƐ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞƐ͕�Ž� ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌ�Ğ� ĂƐ�Ğ
ĞŶĐŽŶƚƌĂŵͲƐĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ƚĂďĞůĂƐ�ĂďĂŝǆŽ͗

�DWZ�^��s�E���KZ�͗�

/d�D�
�^W��/&/����K

Ϭϭ� WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ��� ^KEKZ/����K�
W�Z��Z��>/����K����^�^^�K�KZ�/E�Z/��W�Z��
����D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���

ϬϮ� WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ��� ^KEKZ/����K�
W�Z��Z��>/����K����^�^^�K��ydZ�KZ�/E�Z/��
W�Z������D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���

Ϭϯ� WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ��� ^KEKZ/����K�
W�Z��Z��>/����K����^�^^�K�/d/E�Z�Ed��W�Z��
����D�Z��DhE/�/W�>����

Ϭϰ� WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ��� ^KEKZ/����K�
W�Z�� Z��>/����K� ��� ^�^^�K� ^K>�E�� W�Z�� ��
��D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���

�>�h^h>��Yh/Ed��Ͳ���^�K�Z/'��O�^������d�EdKZ������d�

ϱ͘ϭ͘� �ĐĂƚĂƌ� ĂƐ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� Ğ� ŽďƐĞƌǀĂĕƁĞƐ� ĨĞŝƚĂƐ� ƉĞůĂ� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� �ąŵĂƌĂ�DƵŶŝ
ĚƵĂƐ�ǀŝĂƐ�Ğ�ĞŶƚƌĞŐƵĞƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƌĞĐŝďŽ͘
ϱ͘Ϯ͘��ǆĞĐƵƚĂƌ�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽƐ�ƉĂĚƌƁĞƐ�ĞƐƚĂďĞ
ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ĞĚŝƚĂů͕�ƌĞ
ĚĞƐĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ͘
ϱ͘ϯ͘�DĂŶƚĞƌ�ŶĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�Ž�ƉĞƐƐŽĂů�ƉƌŽ
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ͕� ƉŽƌĠŵ� Ă� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� �ąŵĂƌĂ
ŵŽŵĞŶƚŽ͕� Ž� ĂƵŵĞŶƚŽ͕� ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ŽƵ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ŵĞƐ
ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐ͖�
ϱ͘ϰ͘�WƌĞƐƚĂƌ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĐŽ
ϱ͘ϱ͘�WƌĞƐƚĂƌ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ƚĞůĞĨŽŶĞ͖
ϱ͘ϲ͘�WƌĞƐƚĂƌ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�͞ŝŶ�ůŽĐŽ͟�ĚĞ�ŝŵĞĚŝĂƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ
ŽŝƚŽͿ�ŚŽƌĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĂƌ�ĚŽ�ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĚŽ�Ž
ϱ͘ϳ͘� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂƌͲƐĞ� ƉŽƌ� ƚŽĚŽ� Ğ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĂƚŽ� Ğ� ŽŵŝƐƐĆŽ� ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ� ƉĞů
ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ
ƋƵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ĂŽƐ�ĚĂŶŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ǀŝĞƌ�ĐĂƵƐĂƌ�Ă��KEdZ�d�
ϱ͘ϴ͘�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂƌͲƐĞ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƀŶƵƐ�Ğ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞƐ�ă�ůĞ
Ğ�ƚƌĂďĂůŚŝƐƚĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ͕�ƉŽƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ƚ
ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚĂŶŽƐ�Ğ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ�ƋƵĞ͕�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƚşƚƵ
ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ă�ƐĞƵ�ĐĂƌŐŽ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶĚŽ�ƉŽƌ�Ɛŝ�Ğ�ƉŽƌ�ƐĞƵƐ
ϱ͘ϵ͘�WƌĞƐƚĂƌ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞƐƚĞ͕�Ϯϰ�;ǀŝŶƚĞ�Ğ�ƋƵĂƚƌŽͿ�ŚŽ
ϱ͘ϭϬ͘�WĞƌŵŝƚŝƌ�Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ă�ŝŶƐƉĞĕĆŽ�ƉĞůĂ�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ
ƋƵĂŶĚŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽƐ͕�ƐŽďƌĞ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ă

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

�K�Z�'/^dZK����WZ��K^

ϰ͘ϭ͘�KƐ�ƉƌĞĕŽƐ͕� ĂƐ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞƐ͕�Ž� ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌ�Ğ� ĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ŶĞƐ
ƐĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ƚĂďĞůĂƐ�ĂďĂŝǆŽ͗

�^W��/&/����K hE�� DĂƌĐĂ� Yd�

WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ��� ^KEKZ/����K�
W�Z��Z��>/����K����^�^^�K�KZ�/E�Z/��W�Z��
����D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���ʹ�Dd͘�

^ĞƌǀŝĕŽ�

WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ��� ^KEKZ/����K�
W�Z��Z��>/����K����^�^^�K��ydZ�KZ�/E�Z/��
W�Z������D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���ʹ�Dd͘�

^ĞƌǀŝĕŽ�

WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ��� ^KEKZ/����K�
W�Z��Z��>/����K����^�^^�K�/d/E�Z�Ed��W�Z��
����D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���ʹ�Dd͘�

^ĞƌǀŝĕŽ�

WZ�^d���K� ��� ^�Zs/�K^� ��� ^KEKZ/����K�
W�Z�� Z��>/����K� ��� ^�^^�K� ^K>�E�� W�Z�� ��
��D�Z��DhE/�/W�>�����K>E/���ʹ�Dd͘�

^ĞƌǀŝĕŽ�

s�>KZ�dKd�>�ZΨ

��^�K�Z/'��O�^������d�EdKZ������d�

ŽďƐĞƌǀĂĕƁĞƐ� ĨĞŝƚĂƐ� ƉĞůĂ� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� �ąŵĂƌĂ�DƵŶŝ
ĚƵĂƐ�ǀŝĂƐ�Ğ�ĞŶƚƌĞŐƵĞƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƌĞĐŝďŽ͘
ϱ͘Ϯ͘��ǆĞĐƵƚĂƌ�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽƐ�ƉĂĚƌƁĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ�ƉĞůĂ��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ŽůŶŝǌĂ�
ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ĞĚŝƚĂů͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂŶĚŽͲƐĞ�ƉŽƌ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚŽ�
ĚĞƐĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ͘
ϱ͘ϯ͘�DĂŶƚĞƌ�ŶĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�Ž�ƉĞƐƐŽĂů�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ğ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ͕� ƉŽƌĠŵ� Ă� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� �ąŵĂƌĂ� ĞǆŝŐŝƌ� Ğŵ� ĂŵďŽƐ� ŽƐ� ĐĂƐŽƐ� Ğ� Ă� ƋƵĂůƋƵĞƌ�
ŵŽŵĞŶƚŽ͕� Ž� ĂƵŵĞŶƚŽ͕� ƐƵďƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ŽƵ� ƌĞĚƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ŵĞƐŵŽƐ͕� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�

ϱ͘ϰ͘�WƌĞƐƚĂƌ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ͖
ϱ͘ϱ͘�WƌĞƐƚĂƌ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ƚĞůĞĨŽŶĞ͖

ƚŽ�͞ŝŶ�ůŽĐŽ͟�ĚĞ�ŝŵĞĚŝĂƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϰϴ;ƋƵĂƌĞŶƚĂ�Ğ�
ŽŝƚŽͿ�ŚŽƌĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĂƌ�ĚŽ�ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĚŽ�ŽĨŝĐŝĂů͘

ƐĞ� ƉŽƌ� ƚŽĚŽ� Ğ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĂƚŽ� Ğ� ŽŵŝƐƐĆŽ� ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ� ƉĞů
ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�ƐĞƵƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĞͬŽƵ�ƚĞƌĐ
ƋƵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ĂŽƐ�ĚĂŶŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ǀŝĞƌ�ĐĂƵƐĂƌ�Ă��KEdZ�d�Ed�͖

ƐĞ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƀŶƵƐ�Ğ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞƐ�ă�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĨŝƐĐĂů͕ƐŽĐŝĂů͕�ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂ�
Ž͕�ƉŽƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ŶŽƚƵƌŶŽƐ͕�Ğ�ĂŝŶĚĂ�

ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚĂŶŽƐ�Ğ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ�ƋƵĞ͕�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƚşƚƵůŽ͕�ĐĂƵƐĂƌ�Ă�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�
ƐĞƌǀŝĕŽƐ�Ă�ƐĞƵ�ĐĂƌŐŽ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶĚŽ�ƉŽƌ�Ɛŝ�Ğ�ƉŽƌ�ƐĞƵƐ�ƐƵĐĞƐƐŽƌĞƐ͖

ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĂŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞƐƚĞ͕�Ϯϰ�;ǀŝŶƚĞ�Ğ�ƋƵĂƚƌŽͿ�ŚŽƌĂƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ƉĞůĂ��ąŵĂƌĂ͖
͘�WĞƌŵŝƚŝƌ�Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ă�ŝŶƐƉĞĕĆŽ�ƉĞůĂ�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ƉƌĞƐƚĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�

ƋƵĂŶĚŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽƐ͕�ƐŽďƌĞ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĂƚŝŶĞŶƚĞƐ�ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͖

����

ƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ŶĞƐƚĂ��ƚĂ͕�

Yd�
sZ͘�

hE/d�Z/K�
sZ͘�dKd�>�

s�>KZ�dKd�>�ZΨ

ŽďƐĞƌǀĂĕƁĞƐ� ĨĞŝƚĂƐ� ƉĞůĂ� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� �ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů͕� ƉŽƌ� ĞƐĐƌŝƚŽ͕� Ğŵ�

ůĞĐŝĚŽƐ�ƉĞůĂ��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ŽůŶŝǌĂ�Ͳ�Dd͕�ĚĞ�
ƐĞ�ƉŽƌ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚŽ�

ĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ğ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�
Őŝƌ� Ğŵ� ĂŵďŽƐ� ŽƐ� ĐĂƐŽƐ� Ğ� Ă� ƋƵĂůƋƵĞƌ�
ŵŽƐ͕� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�

�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϰϴ;ƋƵĂƌĞŶƚĂ�Ğ�

ƐĞ� ƉŽƌ� ƚŽĚŽ� Ğ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĂƚŽ� Ğ� ŽŵŝƐƐĆŽ� ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ� ƉĞůŽƐ� ƐĞƵƐ� ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ� ŶŽ�
͕�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�ƐĞƵƐ�ƐĞƌǀŝĚŽƌĞƐ�ĞͬŽƵ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͕�ďĞŵ�ĂƐƐŝŵ�ŶŽ�

ŐŝƐůĂĕĆŽ�ĨŝƐĐĂů͕ƐŽĐŝĂů͕�ƚƌŝďƵƚĄƌŝĂ�
ƌĂďĂůŚŽƐ�ŶŽƚƵƌŶŽƐ͕�Ğ�ĂŝŶĚĂ�

ůŽ͕�ĐĂƵƐĂƌ�Ă�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�

ƌĂƐ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ƉĞůĂ��ąŵĂƌĂ͖
͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ƉƌĞƐƚĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�

ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͖



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

ϱ͘ϭϭ͘� �ŽŵƵŶŝĐĂƌ� ă� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕� ƉŽƌ� ĞƐĐƌŝƚŽ� ŶŽ� ƉƌĂǌŽ� Ě
ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŽƵ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŝŵƉĞĕĂŵ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ
ĚĞǀĞƌĞƐ�Ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĂƐ� ă� ĞǆĞĐƵĕ

ƐƵƉĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞ͘�
ϱ͘ϭϮ͘�ZĞƐƉĞŝƚĂƌ�Ğ� ĨĂǌĞƌ�ĐƵŵƉƌŝƌ�Ă� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶ
ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĚŽƌĂƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͖
ϱ͘ϭϯ͘� EĆŽ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƐƵďĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ƚŽƚĂů� ŽƵ� ƉĂƌĐŝĂů� ĚŽ� Ĩ
DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� �ŽůŶŝǌĂ� Ͳ� Dd͘� EŽ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƐƵďĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂ� ƉĞůŽ� �ŽŶƚƌ
ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĄ� Ă� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� ĚŝƌĞƚĂ� Ğ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƉĞůĂ
ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ�ĂƐƐƵŵŝĚĂƐ͘�
ϱ͘ϭϰ͘�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂƌͲƐĞ�ƉĞůŽƐ�ĚĂŶŽƐ�ĐĂƵƐĂĚŽƐ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ă��ŽŶƚƌĂƚĂŶƚĞ�Ž
ĚĞ� ĐƵůƉĂ� ŽƵ� ĚŽůŽ͕� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĂ� �ƚĂ� ĚĞ� ZĞ
ĞǆĐůƵŝŶĚŽ�ŽƵ� ƌĞĚƵǌŝŶĚŽ�ĞƐƐĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ž� ĨĂƚŽ
ƉĂƌƚĞ�ĚĂ��ŽŶƚƌĂƚĂŶƚĞ͘�
ϱ͘ϭϱ͘�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂƌͲƐĞ�ƉŽƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ�Ğ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ͕�Ğŵ�ĐĂƐŽ�
ƐĞƵƐ�ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ͕�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ
ĞůĞ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌŝĚŽƐ�Ğŵ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĚĂ��ąŵĂƌĂ͘
ϱ͘ϭϲ͘� �ĐĞŝƚĂƌ� ŶĂƐ� ŵĞƐŵĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚĞƐƚĂ� �d�͕� ŽƐ� ĂĐƌĠƐĐ
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ͕�ĂƚĠ�Ž� ůŝŵŝƚĞ� ůĞŐĂů�ĚĞ�Ϯϱй� ;ǀŝŶƚĞ�Ğ�ĐŝŶ
ĂĚũƵĚŝĐĂĚŽ͕�ĚĞǀĞŶĚŽ�ƐƵƉƌĞƐƐƁĞƐ�ĂĐŝŵĂ�ĚĞƐƐĞ�ůŝŵŝƚĞ�ƐĞƌ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂĐ
ϱ͘ϭϳ͘�DĂŶƚĞƌ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƚŽĚĂ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕� Ğŵ� ĐŽ
ĂƐƐƵŵŝĚĂƐ͕�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ƋƵĂů

�>�h^h>��^�yd��Ͳ���^�K�Z/'��O�^������D�Z�

ϲ͘ϭ͘�KĨĞƌĞĐĞƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ
ĂĚũƵĚŝĐĂĚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ͘
ϲ͘Ϯ͘��ĨĞƚƵĂƌ�ŽƐ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ŶĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�Ğ�ƉƌĂǌŽƐ�Ğ
ϲ͘ϯ͘��ĞƐŝŐŶĂƌ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ƉĂƌĂ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�Ğ�ĨŝƐĐĂů
ϲϳ͕�ĚĂ�>Ğŝ�ŶǑ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͘�
ϲ͘ϰ͘�EŽƚŝĨŝĐĂƌ͕�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽ͕�ă� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ǀĞŶĐĞĚŽƌĂ͕
ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ĨŝǆĂŶĚŽ�ƉƌĂǌŽ�ƉĂƌ
ϲ͘ϱ͘� &ŝƐĐĂůŝǌĂƌ� ůŝǀƌĞŵĞŶƚĞ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ͘
ϲ͘ϲ͘� �ĐŽŵƉĂŶŚĂƌ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ� ŝŶ
ĂũƵƐƚĞ�ŽƵ�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ͖� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƌĞũĞŝƚĂŶĚŽ
ĨŽƌĂ�ĚĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�Wƌ

�>�h^h>��^�d/D��Ͳ��K�W�'�D�EdK

ϳ͘ϭ͘�K�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄ�ĂŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƉƌĞƐƚĂĚ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŽĐĂƐŝĆŽ�ĚĂ� ůŝĐŝƚĂĕ
ƐƵďƐĞƋƺĞŶƚĞ� Ă� ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĂƉƌĞ
ƉĞůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͘�
ϳ͘Ϯ͘� �ĂƐŽ� ĐŽŶƐƚĂƚĂĚŽ� ĂůŐƵŵĂ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ� ŶĂƐ� ŶŽƚĂƐ� ĨŝƐĐĂŝƐͬĨĂ
ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌ͕�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ĐŽƌƌĞĕƁĞƐ͕�ĐŽŵ�ĂƐ�ŝ
Ž�ƉƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĨůƵŝƌĄ�ĂƉſƐ�Ă�ƌĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ
ϳ͘ϯ͘� EĞŶŚƵŵ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ŝƐĞŶƚĂƌĄ� Ž� &KZE����KZͬ�KEdZ�d
ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ͕�ŶĞŵ�ŝŵƉůŝĐĂƌĄ�ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ĚŽ�Ĩ

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

͘� �ŽŵƵŶŝĐĂƌ� ă� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕� ƉŽƌ� ĞƐĐƌŝƚŽ� ŶŽ� ƉƌĂǌŽ� ĚĞ� Ϯϰ� ;ǀŝŶƚĞ� Ğ� ƋƵĂƚƌŽͿ� ŚŽƌĂƐ͕ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�
ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŽƵ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŝŵƉĞĕĂŵ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ�ĚĞ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ƐĞƵƐ�
ĚĞǀĞƌĞƐ�Ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĂƐ� ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ��ŽŶƚƌĂƚŽ͕� ƚŽƚĂů� ŽƵ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ŵŽƚŝǀŽ�

͘�ZĞƐƉĞŝƚĂƌ�Ğ� ĨĂǌĞƌ�ĐƵŵƉƌŝƌ�Ă� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�ƐĂƷĚĞ�ŶŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�
ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĚŽƌĂƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͖

͘� EĆŽ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ƐƵďĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ƚŽƚĂů� ŽƵ� ƉĂƌĐŝĂů� ĚŽ� ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ƐĞŵ� ĂŶƵġŶĐŝĂ� ĚĂ� �ąŵĂƌĂ�
Dd͘� EŽ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƐƵďĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂ� ƉĞůŽ� �ŽŶƚƌ

ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĄ� Ă� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� ĚŝƌĞƚĂ� Ğ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƉĞůĂƐ� ĞŶƚƌĞŐĂƐ� Ğ� ƉĞůĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ůĞŐĂŝƐ� Ğ�

ƐĞ�ƉĞůŽƐ�ĚĂŶŽƐ�ĐĂƵƐĂĚŽƐ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ă��ŽŶƚƌĂƚĂŶƚĞ�Ž
ĚĞ� ĐƵůƉĂ� ŽƵ� ĚŽůŽ͕� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĂ� �ƚĂ� ĚĞ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� WƌĞĕŽ� ŽƵ� Ğŵ� ĐŽŶĞǆĆŽ� ĐŽŵ� ĞůĞ͕� ŶĆŽ�
ĞǆĐůƵŝŶĚŽ�ŽƵ� ƌĞĚƵǌŝŶĚŽ�ĞƐƐĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ž� ĨĂƚŽ�ĚĞ�ŚĂǀĞƌ� ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ŽƵ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�

ƐĞ�ƉŽƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚġŶĐŝĂƐ�Ğ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ͕�Ğŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĂĐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŵ�
ƐĞƵƐ�ĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ͕�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽ�ŽƵ�Ğŵ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĐŽŵ�

ŽĐŽƌƌŝĚŽƐ�Ğŵ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĚĂ��ąŵĂƌĂ͘
͘� �ĐĞŝƚĂƌ� ŶĂƐ� ŵĞƐŵĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚĞƐƚĂ� �d�͕� ŽƐ� ĂĐƌĠƐĐŝŵŽƐ� ŽƵ� ƐƵƉƌĞƐƐƁĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĨŝǌĞƌĞŵ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ͕�ĂƚĠ�Ž� ůŝŵŝƚĞ� ůĞŐĂů�ĚĞ�Ϯϱй� ;ǀŝŶƚĞ�Ğ�ĐŝŶĐŽ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ� ŝŶŝĐŝĂů�ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ
ƐƵƉƌĞƐƐƁĞƐ�ĂĐŝŵĂ�ĚĞƐƐĞ�ůŝŵŝƚĞ�ƐĞƌ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͖

͘�DĂŶƚĞƌ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƚŽĚĂ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ͕� Ğŵ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ�ĂƐ� ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ� ƉŽƌ� ĞůĂ�
ĂƐƐƵŵŝĚĂƐ͕�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĞǆŝŐŝĚĂ�ŶĂ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͖

��^�K�Z/'��O�^������D�Z�

ϲ͘ϭ͘�KĨĞƌĞĐĞƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ǀĞŶĐĞĚŽƌĂ�ƉŽƐƐĂ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�Ž�ŽďũĞƚŽ�
ĂĚũƵĚŝĐĂĚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ͘
ϲ͘Ϯ͘��ĨĞƚƵĂƌ�ŽƐ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ŶĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�Ğ�ƉƌĂǌŽƐ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚŽƐ͘

ŶĂƌ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĚŽƌ�ƉĂƌĂ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�Ğ�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ŽŶƚƌĂƚŽ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�

ϲ͘ϰ͘�EŽƚŝĨŝĐĂƌ͕�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽ͕�ă� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ǀĞŶĐĞĚŽƌĂ͕�Ă�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ� ŝŵƉĞƌĨĞŝĕƁĞƐ�ŶŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĂ
ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ĨŝǆĂŶĚŽ�ƉƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵĂ�ĐŽƌƌĞĕĆŽ͘�
ϲ͘ϱ͘� &ŝƐĐĂůŝǌĂƌ� ůŝǀƌĞŵĞŶƚĞ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕� ŶĆŽ� ĞǆŝŵŝŶĚŽ� Ă� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ� ǀĞŶĐĞĚŽƌĂ� ĚĞ� ƚŽƚĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ͘
ϲ͘ϲ͘� �ĐŽŵƉĂŶŚĂƌ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ� ŝŶƚĞƌǀŝƌ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă� ƐƵĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ͕� ƉĂƌĂ� ĨŝŶƐ� ĚĞ�
ƵƐƚĞ�ŽƵ�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ͖� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƌĞũĞŝƚĂŶĚŽ͕�ŶŽ�ƚŽĚŽ�ŽƵ�Ğŵ�ƉĂƌƚĞ͕�Ă�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�

ĨŽƌĂ�ĚĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĚĞƐƚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ͘

�K�W�'�D�EdK

ϳ͘ϭ͘�K�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĄ�ĂŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ�ŵĞŶƐĂůŵĞŶƚĞ͕�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƵŶŝƚĄƌŝŽƐ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŽĐĂƐŝĆŽ�ĚĂ� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͘��ĞǀĞŶĚŽ�ƐĞƌ�ƉĂŐŽ�ĂƚĠ�Ž�ϭϬǑ�ĚŝĂ�Ʒƚŝů�ĚŽ�ŵġƐ�
ƐƵďƐĞƋƺĞŶƚĞ� Ă� ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ŶŽƚĂ� ĨŝƐĐĂů� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĂƚĞƐƚĂĚĂ�

ŶƐƚĂƚĂĚŽ� ĂůŐƵŵĂ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ� ŶĂƐ� ŶŽƚĂƐ� ĨŝƐĐĂŝƐͬĨĂƚƵƌĂƐ͕� ĞƐƚĂƐ� ƐĞƌĆŽ� ĚĞǀŽůǀŝĚĂƐ� ĂŽ�
ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌ͕�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ĐŽƌƌĞĕƁĞƐ͕�ĐŽŵ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŵŽƚŝǀĂƌĂŵ�ƐƵĂ�ƌĞũĞŝĕĆŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�
Ž�ƉƌĂǌŽ�ƉĂƌĂ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĨůƵŝƌĄ�ĂƉſƐ�Ă�ƌĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ĨŝƐĐĂŝƐͬĨĂƚƵƌĂƐ͘
ϳ͘ϯ͘� EĞŶŚƵŵ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ŝƐĞŶƚĂƌĄ� Ž� &KZE����KZͬ�KEdZ�d���� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ğ�
ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ͕�ŶĞŵ�ŝŵƉůŝĐĂƌĄ�ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ĚŽ�ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ͘

����

Ğ� Ϯϰ� ;ǀŝŶƚĞ� Ğ� ƋƵĂƚƌŽͿ� ŚŽƌĂƐ͕ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�
ƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ�ĚĞ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ƐĞƵƐ�

ĆŽ�ĚŽ��ŽŶƚƌĂƚŽ͕� ƚŽƚĂů� ŽƵ�ƉĂƌĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ŵŽƚŝǀŽ�

ĕĂ�Ğ�ƐĂƷĚĞ�ŶŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�

ŵĞŶƚŽ͕� ƐĞŵ� ĂŶƵġŶĐŝĂ� ĚĂ� �ąŵĂƌĂ�
Dd͘� EŽ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƐƵďĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂ� ƉĞůŽ� �ŽŶƚƌĂƚĂŶƚĞ͕� Ă� �ŽŶƚƌĂƚĂĚĂ�

Ɛ� ĞŶƚƌĞŐĂƐ� Ğ� ƉĞůĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ůĞŐĂŝƐ� Ğ�

ƐĞ�ƉĞůŽƐ�ĚĂŶŽƐ�ĐĂƵƐĂĚŽƐ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ă��ŽŶƚƌĂƚĂŶƚĞ�ŽƵ�Ă� ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͕ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�
ŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� WƌĞĕŽ� ŽƵ� Ğŵ� ĐŽŶĞǆĆŽ� ĐŽŵ� ĞůĞ͕� ŶĆŽ�

ŽƵ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�

ĚĞ�ĂĐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŵ�
��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽ�ŽƵ�Ğŵ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĐŽŵ�

ŝŵŽƐ� ŽƵ� ƐƵƉƌĞƐƐƁĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĨŝǌĞƌĞŵ�
ĐŽ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ� ŝŶŝĐŝĂů�ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ

ŽƌĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͖
ŵƉĂƚŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ�ĂƐ� ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ� ƉŽƌ� ĞůĂ�

ŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĞǆŝŐŝĚĂ�ŶĂ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͖

�ƋƵĞ�Ă�ůŝĐŝƚĂŶƚĞ�ǀĞŶĐĞĚŽƌĂ�ƉŽƐƐĂ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�Ž�ŽďũĞƚŽ�

ŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ��ŽŶƚƌĂƚŽ͕�ŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚŽ�Ăƌƚ͘�

�Ă�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ� ŝŵƉĞƌĨĞŝĕƁĞƐ�ŶŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĂ

� ŶĆŽ� ĞǆŝŵŝŶĚŽ� Ă� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ� ǀĞŶĐĞĚŽƌĂ� ĚĞ� ƚŽƚĂů�

ƚĞƌǀŝƌ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă� ƐƵĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ͕� ƉĂƌĂ� ĨŝŶƐ� ĚĞ�
͕�ŶŽ�ƚŽĚŽ�ŽƵ�Ğŵ�ƉĂƌƚĞ͕�Ă�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�

ƐĞƌǀĂĚŽƐ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƵŶŝƚĄƌŝŽƐ�
ĆŽ͘��ĞǀĞŶĚŽ�ƐĞƌ�ƉĂŐŽ�ĂƚĠ�Ž�ϭϬǑ�ĚŝĂ�Ʒƚŝů�ĚŽ�ŵġƐ�
ƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ŶŽƚĂ� ĨŝƐĐĂů� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĂƚĞƐƚĂĚĂ�

ƚƵƌĂƐ͕� ĞƐƚĂƐ� ƐĞƌĆŽ� ĚĞǀŽůǀŝĚĂƐ� ĂŽ�
ŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŵŽƚŝǀĂƌĂŵ�ƐƵĂ�ƌĞũĞŝĕĆŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�

ƚƵƌĂƐ͘
���� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ğ�



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

ϳ͘ϰ͘�EĞŶŚƵŵ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ƐĞƌĄ�ĞĨĞƚƵĂĚŽ�ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞƚĞŶ
ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ͘��ƐƐĞ�ĨĂƚŽ�ŶĆŽ�ƐĞƌĄ�ŐĞƌĂĚŽƌ�ĚĞ�Ě
Ă�ĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ŵŽŶĞƚĄƌŝĂ͘�

ϳ͘ϱ͘�EĆŽ�ŚĂǀĞƌĄ͕�ƐŽď�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĂůŐƵŵĂ͕�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĂŶƚ

�>�h^h>��K/d�s��Ͳ��K�WZ��K���>K��>�����y��h��K

ϴ͘ϭ͘�KƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ůŝĐŝƚĂĚŽƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�
ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͘
ϴ͘Ϯ͘�KƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ƐĞƌĆŽ�
DƵŶŝĐŝƉĂů͘�

�>�h^h>��EKE��Ͳ��K^�h^h�Z/K^�����d��Z�'/^d

ϵ͘ϭ͘�WŽĚĞƌĄ�ƵƚŝůŝǌĂƌͲƐĞ�ĚĞƐƚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ſƌŐĆŽ�Ž
ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƚĞŶŚĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĚŽ� ĚŽ� ĐĞƌƚĂŵĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƉƌĠǀ
ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵƉƌŽǀĂĚĂ� Ă� ǀĂŶƚĂŐĞŵ� Ğ͕� ƌĞƐƉĞŝƚĂĚĂ
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ� ŶĂ� >Ğŝ� &ĞĚĞƌĂů� ŶǑ� ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕� ŽďƐĞƌǀĂĚĂ
ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ͘
ϵ͘Ϯ͘��ĂďĞƌĄ�ĂŽ;ƐͿ�ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌ;ĞƐͿ�ďĞŶĞĨŝĐŝĄƌŝŽ;ƐͿ�ĚĂ
ŶĞůĂ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ͕�ŽƉƚĂƌ�ƉĞůĂ� ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ĚŽ�
ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂƐƐƵŵŝĚĂƐ͘
ϵ͘ϯ͘� �� �ąŵĂƌĂ� DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� �ŽůŶŝǌĂ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ͘

�>�h^h>�����/D��Ͳ��K���E��>�D�EdK�����d��Z�'/^dZK����WZ��K^

ϭϬ͘ϭ͘� K� ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ� ƚĞƌĄ� Ž� ƐĞƵ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ� ĐĂ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͕�Ă�ƉĞĚŝĚŽ͕�ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�Ě
ƌĂǌƁĞƐ�ĚŽ�ƉĞĚŝĚŽ�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�ƐĂŶĞĂĚĂƐ͕�ĂƉſƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĂ
ĚĂ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŚŝƉſƚĞƐĞƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂĚĂƐ͗
ϭϬ͘ϭ͘ϭ͘��ŽŵƉƌŽǀĂƌ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵ
ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ŵĂƚĠƌŝĂƐͲƉƌŝŵĂƐ͕� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ĚĞ� ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ͕� ĂůƵƐŝǀŽƐ� ă� ĠƉ
ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ğ�ĚŽ�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ĚĞƐŽŶĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ͕
ĚĂ� �ƚĂ͕� ƉŽƌ� ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ
ĨƵŶĕĆŽ� ĚĂ� ĞůĞǀĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌĞĕŽƐ� ĚĞ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚŽƐ� ŝŶƐƵŵŽ
ĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐͬĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ͖�
ϭϬ͘ϭ͘Ϯ͘� KĐŽƌƌĞƌ� ĨĂƚŽ� ƐƵƉĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ǀĞŶŚĂ� Ă� ĐŽŵƉ
ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�ĨŽƌƚƵŝƚŽ�ŽƵ�ĚĞ�ĨŽƌĕĂ�ŵĂŝŽƌ͕�ĚĞǀ
ϭϬ͘Ϯ͘� WŽƌ� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ� ĚĂ� �ąŵĂƌĂ� DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� �ŽůŶŝǌĂ
ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ͗�
ϭϬ͘Ϯ͘ϭ͘� EĆŽ� ĂĐĞŝƚĂƌ� ƌĞĚƵǌŝƌ� Ž� ƉƌĞĕŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ͕� ŶĂ�
ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͖�
ϭϬ͘Ϯ͘Ϯ͘�WĞƌĚĞƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ŽƵ�
ϭϬ͘Ϯ͘ϯ͘�EĆŽ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞƐƚĂ
ϭϬ͘Ϯ͘ϰ͘�EĆŽ�ĐŽŵƉĂƌĞĐĞƌ�ŽƵ�ƐĞ�ƌĞĐƵƐĂƌ�Ă�ƌĞƚŝƌĂƌ͕�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĞƐƚĂďĞ
ĚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ͖
ϭϬ͘Ϯ͘ϱ͘�WŽƌ�ƌĂǌƁĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

ϳ͘ϰ͘�EĞŶŚƵŵ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ƐĞƌĄ�ĞĨĞƚƵĂĚŽ�ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞƚĞŶƚŽƌĂ�ĚŽ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĞ�
ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ͘��ƐƐĞ�ĨĂƚŽ�ŶĆŽ�ƐĞƌĄ�ŐĞƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ĚŝƌĞŝƚŽ�Ă�ƌĞĂũƵƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ŽƵ�

ϳ͘ϱ͘�EĆŽ�ŚĂǀĞƌĄ͕�ƐŽď�ŚŝƉſƚĞƐĞ�ĂůŐƵŵĂ͕�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĂŶƚĞĐŝƉĂĚŽ͘

�K�WZ��K���>K��>�����y��h��K

ϴ͘ϭ͘�KƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�ůŝĐŝƚĂĚŽƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͕�ĐŽŵ�ŝŶŝĐŝŽ
ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ĂƐƐŝŶĂƚƵƌĂ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ͘

͘�KƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ƐĞƌĆŽ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ�ŶĂ��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�Ğ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƐ�ĚĂ��ąŵĂƌ

�K^�h^h�Z/K^�����d��Z�'/^dZK����WZ��K^�

ƐĞ�ĚĞƐƚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ſƌŐĆŽ�ŽƵ�ĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�
ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƚĞŶŚĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĚŽ� ĚŽ� ĐĞƌƚĂŵĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ƉƌĠǀŝĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĂŽ� ſƌŐĆŽ� ŐĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌ͕� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ�
ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵƉƌŽǀĂĚĂ� Ă� ǀĂŶƚĂŐĞŵ� Ğ͕� ƌĞƐƉĞŝƚĂĚĂƐ� ŶŽ� ƋƵĞ� ĐŽƵďĞƌ͕� ĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� Ğ� ĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ�
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ� ŶĂ� >Ğŝ� &ĞĚĞƌĂů� ŶǑ� ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕� ŽďƐĞƌǀĂĚĂ� Ž� �ĐſƌĚĆŽ� ŶǑ� ϭϮϯϯͬϭϮ� ĚŽ� d�h͕� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ă�
ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ͘
ϵ͘Ϯ͘��ĂďĞƌĄ�ĂŽ;ƐͿ�ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌ;ĞƐͿ�ďĞŶĞĨŝĐŝĄƌŝŽ;ƐͿ�ĚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ͕ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�
ŶĞůĂ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ͕�ŽƉƚĂƌ�ƉĞůĂ� ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ�ŽƵ�ŶĆŽ�ĚŽ� ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ� ƐĞũĂ�ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů� ăƐ�
ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂƐƐƵŵŝĚĂƐ͘
ϵ͘ϯ͘� �� �ąŵĂƌĂ� DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� �ŽůŶŝǌĂ� Ͳ� Dd� ƐĞƌĄ� Ž� ſƌŐĆŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉĞůŽƐ� ĂƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ͘

�K���E��>�D�EdK�����d��Z�'/^dZK����WZ��K^

ϭϬ͘ϭ͘� K� ƉƌŽƉŽŶĞŶƚĞ� ƚĞƌĄ� Ž� ƐĞƵ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ� ĐĂŶĐĞůĂĚŽ͕� ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͕�Ă�ƉĞĚŝĚŽ͕�ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ůĞŐĂŝƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�ĐĂƐŽ�ĂƐ�
ƌĂǌƁĞƐ�ĚŽ�ƉĞĚŝĚŽ�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�ƐĂŶĞĂĚĂƐ͕�ĂƉſƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĂĚŽ�Ğŵ�ĂƚĠ�Ϭϱ;ĐŝŶĐŽͿ�ĚŝĂƐ�ƷƚĞŝƐ͕�ĐŽŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�
ĚĂ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŚŝƉſƚĞƐĞƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂĚĂƐ͗
ϭϬ͘ϭ͘ϭ͘��ŽŵƉƌŽǀĂƌ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�ůŝƐƚĂ ĚĞ�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞƐ͕�ŶŽƚĂƐ�ĨŝƐĐĂŝƐ�ĚĞ�

ƉƌŝŵĂƐ͕� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ĚĞ� ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ͕� ĂůƵƐŝǀŽƐ� ă� ĠƉ
ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ğ�ĚŽ�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ĚĞƐŽŶĞƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ͕�ĞƐƚĂƌ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽ�ĚĞ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ĂƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�

ŝĂ� ĚĞ� ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽͲĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ� ƋƵĞ� ƚŽƌŶĞ� ƐĞƵ� ƉƌĞĕŽ� ŝŶĞǆĞƋƵşǀĞů� Ğŵ�
ĨƵŶĕĆŽ� ĚĂ� ĞůĞǀĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌĞĕŽƐ� ĚĞ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ĚŽƐ� ŝŶƐƵŵŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƁĞŵ� Ž� ĐƵƐƚŽ� ĚĂƐ�

ϭϬ͘ϭ͘Ϯ͘� KĐŽƌƌĞƌ� ĨĂƚŽ� ƐƵƉĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ǀĞŶŚĂ� Ă� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ� Ă� ƉĞƌĨĞŝƚĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ
ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�ĨŽƌƚƵŝƚŽ�ŽƵ�ĚĞ�ĨŽƌĕĂ�ŵĂŝŽƌ͕�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĚŽƐ͘
ϭϬ͘Ϯ͘� WŽƌ� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ� ĚĂ� �ąŵĂƌĂ� DƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� �ŽůŶŝǌĂ Ͳ� Dd͕� Ž� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ƐĞƌĄ� ĐĂŶĐĞůĂĚŽ� ƋƵĂŶĚŽ� Ž�

ϭϬ͘Ϯ͘ϭ͘� EĆŽ� ĂĐĞŝƚĂƌ� ƌĞĚƵǌŝƌ� Ž� ƉƌĞĕŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ͕� ŶĂ� ŚŝƉſƚĞƐĞ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƐĞ� ƚŽƌŶĂƌ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ăƋƵĞůĞƐ�

ϭϬ͘Ϯ͘Ϯ͘�WĞƌĚĞƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ŽƵ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĞǆŝŐŝĚĂ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůŝĐŝƚĂƚſƌŝ
ϭϬ͘Ϯ͘ϯ͘�EĆŽ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞƐƚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ͖

ĐŽŵƉĂƌĞĐĞƌ�ŽƵ�ƐĞ�ƌĞĐƵƐĂƌ�Ă�ƌĞƚŝƌĂƌ͕�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ͕�Ă�KƌĚĞŵ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�
ĚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ͖
ϭϬ͘Ϯ͘ϱ͘�WŽƌ�ƌĂǌƁĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚĂƐ�Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂƐ͖

����

ƚŽƌĂ�ĚŽ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĞ�
ŝƌĞŝƚŽ�Ă�ƌĞĂũƵƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ŽƵ�

ƐĞƌ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͕�ĐŽŵ�ŝŶŝĐŝŽ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�Ă�

�ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�Ğ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƐ�ĚĂ��ąŵĂƌĂ�

Ƶ�ĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�
ŝĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĂŽ� ſƌŐĆŽ� ŐĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌ͕� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ�
Ɛ� ŶŽ� ƋƵĞ� ĐŽƵďĞƌ͕� ĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� Ğ� ĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ�
� Ž� �ĐſƌĚĆŽ� ŶǑ� ϭϮϯϯͬϭϮ� ĚŽ� d�h͕� ƌĞůĂƚŝǀŽ� ă�

WƌĞĕŽƐ͕ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�
ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ� ƐĞũĂ�ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů� ăƐ�

Dd� ƐĞƌĄ� Ž� ſƌŐĆŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉĞůŽƐ� ĂƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� Ğ�

ŶĐĞůĂĚŽ͕� ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ĆŽ�ĚĂƐ�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ůĞŐĂŝƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�ĐĂƐŽ�ĂƐ�

ĚŽ�Ğŵ�ĂƚĠ�Ϭϱ;ĐŝŶĐŽͿ�ĚŝĂƐ�ƷƚĞŝƐ͕�ĐŽŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�

ĚĞ�ƉƌĞĕŽ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞƐ͕�ŶŽƚĂƐ�ĨŝƐĐĂŝƐ�ĚĞ�
ƉƌŝŵĂƐ͕� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ� ĚĞ� ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ͕� ĂůƵƐŝǀŽƐ� ă� ĠƉŽĐĂ� ĚĂ� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĂ�

�ĞƐƚĂƌ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂĚŽ�ĚĞ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ĂƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ� ƋƵĞ� ƚŽƌŶĞ� ƐĞƵ� ƉƌĞĕŽ� ŝŶĞǆĞƋƵşǀĞů� Ğŵ�

Ɛ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƁĞŵ� Ž� ĐƵƐƚŽ� ĚĂƐ�

ƌŽŵĞƚĞƌ� Ă� ƉĞƌĨĞŝƚĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů�

Dd͕� Ž� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ƐĞƌĄ� ĐĂŶĐĞůĂĚŽ� ƋƵĂŶĚŽ� Ž�

Ğ� ƐĞ� ƚŽƌŶĂƌ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ăƋƵĞůĞƐ�

ƋƵĂůŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĞǆŝŐŝĚĂ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ͖
��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ͖

ůĞĐŝĚŽ͕�Ă�KƌĚĞŵ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�

�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚĂƐ�Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂƐ͖



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

ϭϬ͘ϯ͘� KĐŽƌƌĞŶĚŽ� ĐĂŶĐĞůĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉƌĞĕŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ͕� Ž
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͕�Ă�ƋƵĂů�ƐĞƌĄ�ũƵŶƚĂĚĂ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂĚ
ϭϬ͘ϰ͘�EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŝŐŶŽƌĂĚŽ͕�ŝŶĐĞƌƚŽ�ŽƵ�ŝŶĂĐĞƐƐşǀ

ĨĞŝƚĂ�ƉŽƌ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ŶŽ��ŝĄƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚ
ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ͘�
ϭϬ͘ϱ͘� �� ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ĚŽ� &ŽƌŶĞĐĞĚŽƌ� ƉĂƌĂ� ĐĂŶĐĞůĂŵĞŶƚŽ
ƉĞůĂ���D�Z�͕�ĨĂĐƵůƚĂŶĚŽͲƐĞ�Ă�ĞƐƚĂ�ŶĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ�Ɖ
ϭϬ͘ϲ͘��ĂƐŽ�Ă��ąŵĂƌĂ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĞ�ĚĂ�ƉƌĞƌƌŽŐĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ĐĂŶĐ
ƐƵƐƉĞŶĚĞƌ� Ă� ƐƵĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĞͬŽƵ� ƐƵƐƚĂƌ� Ž� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ
ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů�ŝŶĨƌŝŶŐŝĚĂ͘

�>�h^h>�����/D��WZ/D�/Z��

ϭϭ͘ϭ͘��� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ŶĞƐƚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ăƋƵĞůĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ͕�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚ
ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂ�Ž�ΑϭǑ͕�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϲϱ͕�ĚĂ�>Ğŝ�ŶǑ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͘

ϭϭ͘Ϯ͘� �� ƐƵƉƌĞƐƐĆŽ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ� ŶĂ� �ƚĂ� Ɖ
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ

�>�h^h>�����/D��^�'hE���

ϭϮ͘ϭ͘� KƐ� ƉƌĞĕŽƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ� ŵĂŶƚĞƌ
ƌĞǀŝƐĆŽ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĚĂ�ĞƋƵĂĕĆŽ�ĞĐŽŶƀŵŝ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĞƐƚĂƚĂů͕�ĐĂďĞŶĚŽ
ϭϮ͘Ϯ͘� �� ĚĞƚĞŶƚŽƌĂ� ĚŽ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĨŽƌ
ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ͕
ƉƌĞǀŝƐşǀĞů͕�ƉŽƌĠŵ�ĐŽŵ�ĐŽŶƐĞƋƺġŶĐŝĂƐ
ĐŽŶƚƌĂşĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞůĂ͘�
ϭϮ͘ϯ͘�KƐ�ƉƌĞĕŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ŶĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĐŽŶƚŝĚĂƐ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϲϱ�ĚĂ�>Ğŝ�ŶΣ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͘
ϭϮ͘ϰ͘�K�ƉƌĞĕŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ƌĞǀŝƐƚŽ�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞǀĞ
ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ŽƵ�ĚĞ�ĨĂƚŽ�ƋƵĞ�ĞůĞǀĞ�Ž�ĐƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ďĞŶƐ�ƌ
ŶĞŐŽĐŝĂƌ�ũƵŶƚŽ�ĂŽƐ�ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌĞƐ͘
ϭϮ͘ϱ͘� �� ĐĂĚĂ� ƉĞĚŝĚŽ� ĚĞ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽ
ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ�Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�ĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŚĂǀŝĚĂƐ�ă�ĠƉŽĐ
ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌĞĕŽ͘�
ϭϮ͘ϲ͘� EŽ� ĐĂƐŽ� ĚŽ� ĚĞƚĞŶƚŽƌ� ĚŽ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� WƌĞĕŽƐ� ƐĞƌ
ĚĞǀĞƌĆŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ� ĚĞ� ŵĂŶĞŝƌĂ� ĐůĂƌĂ͕� Ă� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ� Ě
ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉĂƌĐĞůĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀĂƐ� ĂŽ� ǀĂůŽƌ� ĚĞ� ĂƋƵŝƐŝ
&ĄďƌŝĐĂͬ/ŶĚƷƐƚƌŝĂ͕� ĞŶĐĂƌŐŽƐ� Ğŵ� ŐĞƌĂů͕� ůƵĐƌŽ� Ğ� ƉĂƌƚŝ
ƉƌĞĕŽ�ĨŝŶĂů�;WůĂŶŝůŚĂ�ĚĞ��ƵƐƚŽƐͿ͘
ϭϮ͘ϳ͘� EĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽ� ƉĞĚŝĚŽ� ĚĞ� ƌĞǀŝƐĆŽ͕� ĚĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌŽ
ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌĞĕŽƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ� ĚŽƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝǀŽ
ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞŶƚƌĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ƉŽƌƚĞ�ŵĞƌĐĂŶƚŝů͕ƉƌŽĚ
ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ƉĞůĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ
'ŽǀĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ĚĞǀĞŶĚŽ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞĨĞƌŝŵĞŶ
ŝŶƐƚƌƵşĚĂ�ĐŽŵ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĚĂ�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ϭϱ�;ƋƵŝŶǌĞͿ�ĚŝĂƐ͘

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

ϭϬ͘ϯ͘� KĐŽƌƌĞŶĚŽ� ĐĂŶĐĞůĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉƌĞĕŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ͕� Ž� &ŽƌŶĞĐĞĚŽƌ� ƐĞƌĄ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ� ƉŽƌ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͕�Ă�ƋƵĂů�ƐĞƌĄ�ũƵŶƚĂĚĂ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ�ĚĂ��ƚĂ͘
ϭϬ͘ϰ͘�EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŝŐŶŽƌĂĚŽ͕�ŝŶĐĞƌƚŽ�ŽƵ�ŝŶĂĐĞƐƐşǀĞů�Ž�ĞŶĚĞƌĞĕŽ�ĚŽ�&ŽƌŶĞĐĞĚŽƌ͕�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƐĞƌĄ�

ĨĞŝƚĂ�ƉŽƌ�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ�ŶŽ��ŝĄƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽͲƐĞ�ĐĂŶĐĞůĂĚŽ�Ž�ƉƌĞĕŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ƷůƚŝŵĂ�

ϭϬ͘ϱ͘� �� ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ĚŽ� &ŽƌŶĞĐĞĚŽƌ� ƉĂƌĂ� ĐĂŶĐĞůĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ƉƌĞĕŽƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ� ƉŽĚĞƌĄ� ŶĆŽ� ƐĞƌ� ĂĐĞŝƚĂ�
ƐĞ�Ă�ĞƐƚĂ�ŶĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶĞƐƚĂ��ƚĂ͘

ĂƐŽ�Ă��ąŵĂƌĂ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĞ�ĚĂ�ƉƌĞƌƌŽŐĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ĐĂŶĐĞůĂƌ�Ă��ƚĂ͕�Ă�ƐĞƵ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ͕�ƉŽĚĞƌĄ�
ƐƵƐƉĞŶĚĞƌ� Ă� ƐƵĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĞͬŽƵ� ƐƵƐƚĂƌ� Ž� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĨĂƚƵƌĂƐ͕ĂƚĠ� ƋƵĞ� Ž� &KZE����KZ� ĐƵŵƉƌĂ�
ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů�ŝŶĨƌŝŶŐŝĚĂ͘

Z��Ͳ��K^���Z�^�/DK^���^hWZ�^^O�^�

ϭϭ͘ϭ͘��� ůŝĐŝƚĂŶƚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ŶĞƐƚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ĞƐƚĂƌĄ�ŽďƌŝŐĂĚĂ�Ă� ĨŽƌŶĞĐĞƌ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ăƋƵĞůĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ͕�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚĞ�ĂĐƌĠƐĐŝŵŽ�ĚĞ�ĂƚĠ�Ϯϱй;ǀŝŶƚĞ�Ğ�ĐŝŶĐŽ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�

͕�ĚŽ�Ăƌƚ͘�ϲϱ͕�ĚĂ�>Ğŝ�ŶǑ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͘

ϭϭ͘Ϯ͘� �� ƐƵƉƌĞƐƐĆŽ� ĚŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ� ŶĂ� �ƚĂ� ƉŽĚĞƌĄ� ƐĞƌ� ƚŽƚĂů� ŽƵ� ƉĂƌĐŝĂů͕� Ă� ĐƌŝƚĠƌŝŽ� ĚĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽ�Α�ϰǑ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϱ�ĚĂ�>Ğŝ�Ŷ͘�ϴ͘ϲϲϲͬ

�>�h^h>�����/D��^�'hE���Ͳ����Z�s/^�K����WZ��K^�

ϭϮ͘ϭ͘� KƐ� ƉƌĞĕŽƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ� ŵĂŶƚĞƌͲƐĞͲĆŽ� ŝŶĂůƚĞƌĂĚŽƐ� ƉĞůŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ǀŝŐġŶĐŝĂ� ĚĂ� �ƚĂ͕ĂĚŵŝ
ƌĞǀŝƐĆŽ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĚĂ�ĞƋƵĂĕĆŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽͲĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞƐƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĞƐƚĂƚĂů͕�ĐĂďĞŶĚŽͲůŚĞ�ŶŽ�ŵĄǆŝŵŽ�Ž�ƌĞƉĂƐƐĞ�ĚŽ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͘
ϭϮ͘Ϯ͘� �� ĚĞƚĞŶƚŽƌĂ� ĚŽ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĨŽƌ� Ž� ĐĂƐŽ͕� ĚĞǀĞƌĄ� ĨŽƌŵƵůĂƌ� Ă� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�
ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ͕�ĐŽŵƉƌŽǀĂŶĚŽ�Ă�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨĂƚŽ�ŝŵƉƌĞǀŝƐşǀĞů�ŽƵ�
ƉƌĞǀŝƐşǀĞů͕�ƉŽƌĠŵ�ĐŽŵ�ĐŽŶƐĞƋƺġŶĐŝĂƐ ŝŶĐĂůĐƵůĄǀĞŝƐ͕�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂ�ŽŶĞƌĂĚŽ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ�

ϭϮ͘ϯ͘�KƐ�ƉƌĞĕŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ŶĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ƉŽĚĞƌĆŽ� ƐŽĨƌĞƌ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŽďĞĚĞĐŝĚĂƐ� ĂƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĐŽŶƚŝĚĂƐ�ŶŽ�Ăƌƚ͘�ϲϱ�ĚĂ�>Ğŝ�ŶΣ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͘

ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ƌĞǀŝƐƚŽ�Ğŵ�ĚĞĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĂƋƵĞůĞƐ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ�
ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ŽƵ�ĚĞ�ĨĂƚŽ�ƋƵĞ�ĞůĞǀĞ�Ž�ĐƵƐƚŽ�ĚŽƐ�ďĞŶƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ͕�ĐĂďĞŶĚŽ�ĂŽ�ſƌŐĆŽ�ŐĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌ�ĚĂ��ƚĂ�
ŶĞŐŽĐŝĂƌ�ũƵŶƚŽ�ĂŽƐ�ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌĞƐ͘
ϭϮ͘ϱ͘� �� ĐĂĚĂ� ƉĞĚŝĚŽ� ĚĞ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽ ĚĞǀĞƌĄ� ă� ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂͬĚĞƚĞŶƚŽƌĂ� ĚŽ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ
ĐŽŵƉƌŽǀĂƌ�Ğ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�ĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŚĂǀŝĚĂƐ�ă�ĠƉŽĐĂ�ĚĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŶĚŽ�Ă�ŶŽǀĂ�

ϭϮ͘ϲ͘� EŽ� ĐĂƐŽ� ĚŽ� ĚĞƚĞŶƚŽƌ� ĚŽ� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� WƌĞĕŽƐ� ƐĞƌĞŵ� ƌĞǀĞŶĚĞĚŽƌ� ŽƵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� Đ
ĚĞǀĞƌĆŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ� ĚĞ� ŵĂŶĞŝƌĂ� ĐůĂƌĂ͕� Ă� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌĞĕŽ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ƐƵĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕� ĐŽŵ�
ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉĂƌĐĞůĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀĂƐ� ĂŽ� ǀĂůŽƌ� ĚĞ� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĚƵƚŽ� ĐŽŵ� EŽƚĂƐ� &ŝƐĐĂŝƐ� ĚĞ�
&ĄďƌŝĐĂͬ/ŶĚƷƐƚƌŝĂ͕� ĞŶĐĂƌŐŽƐ� Ğŵ� ŐĞƌĂů͕� ůƵĐƌŽ� Ğ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ŝƚĞŵ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ�
ƉƌĞĕŽ�ĨŝŶĂů�;WůĂŶŝůŚĂ�ĚĞ��ƵƐƚŽƐͿ͘
ϭϮ͘ϳ͘� EĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽ� ƉĞĚŝĚŽ� ĚĞ� ƌĞǀŝƐĆŽ͕� ĚĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͕� Ž� ſƌŐĆŽ� ŐĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌĂ� ĚŽƚĂƌĄ͕� ƉĂƌĂ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌĞĕŽƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ� ĚŽƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝǀŽƐ� ƋƵĞ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĞŵ� Ž� ƉĞĚŝĚŽ͕� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ĚĞ�

ĚĞŶƚƌĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ƉŽƌƚĞ�ŵĞƌĐĂŶƚŝů͕ƉƌŽĚƵƚŽƌĂƐ�ĞͬŽƵ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĚŽƌĂƐ͕�Ă� ƐĞƌ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ƉĞůĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽͲƐĞ͕ƚĂŵďĠŵ͕� ĚĞ� şŶĚŝĐĞƐ� ƐĞƚŽƌŝĂŝƐ� ŽƵ� ŽƵƚƌŽƐ� ĂĚŽƚĂĚŽƐ�
'ŽǀĞƌŶŽ�&ĞĚĞƌĂů͕�ĚĞǀĞŶĚŽ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ŝŶĚĞĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂ�ƐĞƌ�
ŝŶƐƚƌƵşĚĂ�ĐŽŵ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĚĂ�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�Ğ�ŵĞŵſƌŝĂ�ĚŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ĐĄůĐƵůŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĂ
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ϭϱ�;ƋƵŝŶǌĞͿ�ĚŝĂƐ͘

����

ĞĐĞĚŽƌ� ƐĞƌĄ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ� ƉŽƌ�

Ğů�Ž�ĞŶĚĞƌĞĕŽ�ĚŽ�&ŽƌŶĞĐĞĚŽƌ͕�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƐĞƌĄ�
ĐĞůĂĚŽ�Ž�ƉƌĞĕŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ƷůƚŝŵĂ�

� ĚŽƐ� ƉƌĞĕŽƐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ� ƉŽĚĞƌĄ� ŶĆŽ� ƐĞƌ� ĂĐĞŝƚĂ�
ƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶĞƐƚĂ��ƚĂ͘

ĞůĂƌ�Ă��ƚĂ͕�Ă�ƐĞƵ�ĞǆĐůƵƐŝǀŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ͕�ƉŽĚĞƌĄ�
Ɛ� ĨĂƚƵƌĂƐ͕ĂƚĠ� ƋƵĞ� Ž� &KZE����KZ� ĐƵŵƉƌĂ�

ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ĞƐƚĂƌĄ�ŽďƌŝŐĂĚĂ�Ă� ĨŽƌŶĞĐĞƌ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ�
Ž�ĚĞ�ĂĐƌĠƐĐŝŵŽ�ĚĞ�ĂƚĠ�Ϯϱй;ǀŝŶƚĞ�Ğ�ĐŝŶĐŽ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�

ŽĚĞƌĄ� ƐĞƌ� ƚŽƚĂů� ŽƵ� ƉĂƌĐŝĂů͕� Ă� ĐƌŝƚĠƌŝŽ� ĚĂ�
ƐĞ�Ž�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ŶŽ�Α�ϰǑ�ĚŽ�ĂƌƚŝŐŽ�ϭϱ�ĚĂ�>Ğŝ�Ŷ͘�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͘

ĆŽ� ŝŶĂůƚĞƌĂĚŽƐ� ƉĞůŽ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ǀŝŐġŶĐŝĂ� ĚĂ� �ƚĂ͕ĂĚŵŝƚŝĚĂ� Ă�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞƐƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�
ĚŽ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͘
� Ž� ĐĂƐŽ͕� ĚĞǀĞƌĄ� ĨŽƌŵƵůĂƌ� Ă� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�

�ĐŽŵƉƌŽǀĂŶĚŽ�Ă�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨĂƚŽ�ŝŵƉƌĞǀŝƐşǀĞů�ŽƵ�
ŝŶĐĂůĐƵůĄǀĞŝƐ͕�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂ�ŽŶĞƌĂĚŽ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�

WƌĞĕŽƐ�ƉŽĚĞƌĆŽ� ƐŽĨƌĞƌ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŽďĞĚĞĐŝĚĂƐ� ĂƐ�

ŶƚƵĂů�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚĂƋƵĞůĞƐ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽƐ�
ĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ͕�ĐĂďĞŶĚŽ�ĂŽ�ſƌŐĆŽ�ŐĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌ�ĚĂ��ƚĂ�

ĚĞǀĞƌĄ� ă� ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂͬĚĞƚĞŶƚŽƌĂ� ĚŽ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ
Ă�ĚĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŶĚŽ�Ă�ŶŽǀĂ�

Ğŵ� ƌĞǀĞŶĚĞĚŽƌ� ŽƵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĐŽŵĞƌĐŝĂů�
Ž� ƉƌĞĕŽ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ƐƵĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕� ĐŽŵ�
ĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĚƵƚŽ� ĐŽŵ� EŽƚĂƐ� &ŝƐĐĂŝƐ� ĚĞ�

ĚĞ� ĐĂĚĂ� ŝƚĞŵ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ�

Ɛ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͕� Ž� ſƌŐĆŽ� ŐĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌĂ� ĚŽƚĂƌĄ͕� ƉĂƌĂ�
Ɛ� ƋƵĞ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĞŵ� Ž� ƉĞĚŝĚŽ͕� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ĚĞ�

ƵƚŽƌĂƐ�ĞͬŽƵ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĚŽƌĂƐ͕�Ă� ƐĞƌ�
ƐĞ͕ƚĂŵďĠŵ͕� ĚĞ� şŶĚŝĐĞƐ� ƐĞƚŽƌŝĂŝƐ� ŽƵ� ŽƵƚƌŽƐ� ĂĚŽƚĂĚŽƐ� ƉĞůŽ�

ƚŽ�ĚĂ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂ�ƐĞƌ�
Ğ�ŵĞŵſƌŝĂ�ĚŽƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ĐĄůĐƵůŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĂ



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

ϭϮ͘ϴ͘� K� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ƉƌĞĕŽƐ� ĚĞ� ŵ
ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͕�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƉƵƌĂĚŽ͕�Ğ�ŽƐ�ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ�ƉĞůĂ
ƐĞƌĆŽ�ŵĂŶƚŝĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚĂ�Ă�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͘

Ă�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌ�ƌĞĂũƵƐƚĞ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ǀŝŐġŶĐŝĂ
ϭϮ͘ϵ͘��ĂƐŽ�Ž�ƉƌĞĕŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ� ƐĞũĂ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ă�ŵĠĚŝĂ
ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂͬ�ĞƚĞŶƚŽƌĂ�ĚŽ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ͕�ŵĞĚŝĂŶƚ
ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ĂĚĠƋƵĄͲůŽ�ĂŽ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚ
ϭϮ͘ϭϬ͘��ĂƐŽ�Ž�&ŽƌŶĞĐĞĚŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ƐĞ�ƌĞĐƵƐĞ�Ă�ďĂŝ
ůŝďĞƌĂƌ�Ž�ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌ�ĚŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĂƐƐƵŵŝĚŽ͕�ƵŵĂ�ǀ
ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌĞƐ�ǀŝƐĂŶĚŽ�Ă�ŝŐƵĂů�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝ
ϭϮ͘ϭϭ͘� EĆŽ� ƐĞƌĆŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ� Ğ� ŶĞŵ� ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ� ƉĞĚŝ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚŽƐ�Ğ�ĚĞƐĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�Đ
ƉĞĚŝĚŽ͘�
ϭϮ͘ϭϮ͘�WĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ƌĞĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ
ƐĞƵ� ŵĂŶĞũŽ� ƉĂƌĂ� ĐŽƌƌŝŐŝƌ� ĚŝƐƚŽƌĕƁĞƐ� ĚĂ� ĞƋƵĂĕĆŽ� ĞĐŽŶ
ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ� ŝŶĞǆĞƋƺşǀĞŝƐ� ;ŵĞƌŐƵůŚŽͿ� ƉƌŽƉŽ
ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƐĞƌĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ͕
ϭϮ͘ϭϯ͘� WĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĞĨĞŝƚŽƐ͕� ĐŽŶƚĂƌ
ĞĐŽŶƀŵŝĐŽͲĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ĚŝĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ�ŵĂŶ
ŶĞŶŚƵŵ� ƉƌĞƚĞǆƚŽ� ŚĂǀĞƌĄ� ƌĞĂũƵƐƚĞ� ĞͬŽƵ� ƌĞĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ
ƌĞĂũƵƐƚĞͬ� ƌĞĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ĂƵƚŽŵĄƚŝĐŽ͕ĚĞǀĞŶĚŽ
ĞŵƉƌĞƐĂ͘�
ϭϮ͘ϭϰ͘���ǀĞĚĂĚŽ�ă��ŽŶƚƌĂƚĂĚĂͬ�ĞƚĞŶƚŽƌĂ�ĚŽ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�
ĂŐƵĂƌĚĂ�Ž�ƚƌąŵŝƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ͕
ŶĞƐƚĂ��d�͘�

�>�h^h>�����/D��d�Z��/Z��

ϭϯ͘ϭ͘���ĚĞƚĞŶƚŽƌĂ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƵŵƉ
ĨŝĐĂƌĄ� ƐƵũĞŝƚĂ� ăƐ� ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ŶĂ� >Ğŝ� ŶǑ� ϭ
ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕�ĨŝǆĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ǀĂůŽƌ�ƚŽƚĂů�ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂ
ϭϯ͘ϭ͘ϭ͘�WŽƌ�ĂƚƌĂƐŽ�ŝŶũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽ�ŶĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚŽƐ�ƐĞƌ
ϭϯ͘ϭ͘ϭ͘ϭ͘��ƚƌĂƐŽ�ĚĞ�ĂƚĠ�ϭϬ�;ĚĞǌͿ�ĚŝĂƐ͕�ŵƵůƚĂ�ĚŝĄƌŝĂ�ĚĞ�
Ž�ǀĂůŽƌ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͖�
ϭϯ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ͘� �ƚƌĂƐŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ă� ϭϬ� ;ĚĞǌͿ� ĚŝĂƐ͕�ŵƵůƚĂ� Ěŝ
ƐŽďƌĞ� Ž� ǀĂůŽƌ� ĚĂ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͕� ĂƉů
ĐŽŵŝŶĂĕƁĞƐ�ůĞŐĂŝƐ͖�
ϭϯ͘ϭ͘ϭ͘ϯ͘� EŽ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ĂƚƌĂƐŽ� ŶŽ� ƌĞĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ�ŵƵůƚ
ĚĞǀŝĚŽ͕� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� Ă� Ϭ͕ϮϬй� ;ǀŝŶƚĞ� ĐĞŶƚĠƐŝŵŽƐ� ƉŽƌ� Đ
;ƋƵĂƌĞŶƚĂ�ĐĞŶƚĠƐŝŵŽƐ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ĂĐŝŵĂ�ĚĞƐƐĞ�ƉƌĂǌŽ͕�
ϭϯ͘ϭ͘Ϯ͘�WĞůĂ� ŝŶĞǆĞĐƵĕĆŽ�ƉĂƌĐŝĂů�ŽƵ� ƚŽƚĂů�ĚĂƐ�ĐŽŶĚŝĕ
ƉŽĚĞƌĄ͕�ŐĂƌĂŶƚŝĚĂ�Ă�ƉƌĠǀŝĂ�ĚĞĨĞƐĂ͕�ĂƉůŝĐĂƌ͕�ƚ
ϭϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ͘�ĂĚǀĞƌƚġŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽ͖
ϭϯ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘�ŵƵůƚĂ�ĚĞ�ĂƚĠ�ϮϬй�;ǀŝŶƚĞ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ƐŽďƌĞ�
ƌĞĐŽůŚŝĚĂ� ŶŽ� ƉƌĂǌŽ� ĚĞ� ϭϱ� ;ƋƵŝŶǌĞͿ� ĚŝĂƐ� ĐŽƌƌŝĚŽƐ͕� ĐŽ
ŝŶĚĞŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ�ƉŽƌǀĞŶƚƵƌĂ�ĐĂƵƐĂĚŽƐ�Ă��ąŵĂƌĂ͖
ϭϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϯ͘�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ğŵ�ů
Ă͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ĐĂŶĐĞůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞƵ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞ
�ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�DĂƚŽ�'ƌŽƐƐŽ�ƉŽƌ�ƉƌĂǌŽ�ŶĆŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϬϮ�;ĚŽŝƐͿĂŶŽƐ͘

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

ϭϮ͘ϴ͘� K� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ƉƌĞĕŽƐ� ĚĞ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ǀŝŐĞŶƚĞ� ă� ĠƉŽĐĂ� ĚŽ� ũ
ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͕�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƉƵƌĂĚŽ͕�Ğ�ŽƐ�ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ�ƉĞůĂ��ŽŶƚƌĂƚĂĚĂͬ�ĞƚĞŶƚŽƌĂ�ĚŽ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�
ƐĞƌĆŽ�ŵĂŶƚŝĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚĂ�Ă�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͘�K�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ŶĆŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂůƚĞƌĂĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�

Ă�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌ�ƌĞĂũƵƐƚĞ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ǀŝŐġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ͘�
ϭϮ͘ϵ͘��ĂƐŽ�Ž�ƉƌĞĕŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ� ƐĞũĂ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ă�ŵĠĚŝĂ�ĚŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�Ă���D�Z�� ƐŽůŝĐŝƚĂƌĄ�Ă�
ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂͬ�ĞƚĞŶƚŽƌĂ�ĚŽ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͕�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌĞĕŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ͕�

ůŽ�ĂŽ�ƉƌĂƚŝĐĂĚŽ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͘�
ϭϮ͘ϭϬ͘��ĂƐŽ�Ž�&ŽƌŶĞĐĞĚŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ƐĞ�ƌĞĐƵƐĞ�Ă�ďĂŝǆĂƌ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌĞĕŽƐ͕�Ž�MƌŐĆŽ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌ�ƉŽĚĞƌĄ�
ůŝďĞƌĂƌ�Ž�ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌ�ĚŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĂƐƐƵŵŝĚŽ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ĨƌƵƐƚƌĂĚĂ�Ă�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶǀŽĐĂƌ�ŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�
ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌĞƐ�ǀŝƐĂŶĚŽ�Ă�ŝŐƵĂů�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͘
ϭϮ͘ϭϭ͘� EĆŽ� ƐĞƌĆŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ� Ğ� ŶĞŵ� ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ� ƉĞĚŝĚŽƐ� ĚĞ� ƌĞĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚŽƐ�Ğ�ĚĞƐĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĞŵ�ĂƐ�ĂůĞŐĂĕƁĞƐͬĨĂƚŽƐ�ĂůƵĚŝĚŽƐ�ŶŽ�

ϭϮ͘ϭϮ͘�WĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ƌĞĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽͲĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ�Ġ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂů͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂĚŵŝƚŝŶĚŽ�Ž�
ƐĞƵ� ŵĂŶĞũŽ� ƉĂƌĂ� ĐŽƌƌŝŐŝƌ� ĚŝƐƚŽƌĕƁĞƐ� ĚĂ� ĞƋƵĂĕĆŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽͲĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ� ĚŽ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ƋƵĞ� ƐĞũĂŵ�
ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƉƌĞĕŽƐ� ŝŶĞǆĞƋƺşǀĞŝƐ� ;ŵĞƌŐƵůŚŽͿ� ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͘� ^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ� ĚĞƐƐĂ�
ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƐĞƌĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ͕�ƉŽƌĠŵ�ŝŶĚĞĨĞƌŝĚĂƐ�ƉĞůĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͘�
ϭϮ͘ϭϯ͘� WĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĞĨĞŝƚŽƐ͕� ĐŽŶƚĂƌͲƐĞͲĄ� Ž� ƉƌĂǌŽ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ� ĚĞ� ƌĞĂũƵƐƚĞ� ĞͬŽƵ� ƌĞĞƋƵŝůşď

ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ĚŝĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌͲƐĞ�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͘�^Žď�
Ą� ƌĞĂũƵƐƚĞ� ĞͬŽƵ� ƌĞĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽͲĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ� ƌĞƚƌŽĂƚŝǀŽ͘� EĆŽ� ŚĂǀĞƌĄ�

ƌĞĂũƵƐƚĞͬ� ƌĞĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ĂƵƚŽŵĄƚŝĐŽ͕ĚĞǀĞŶĚŽ͕� ƉŽƌ� ĐŽŶƐĞŐƵŝŶƚĞ͕� ŚĂǀĞƌ� Ž� ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ�

ϭϮ͘ϭϰ͘���ǀĞĚĂĚŽ�ă��ŽŶƚƌĂƚĂĚĂͬ�ĞƚĞŶƚŽƌĂ�ĚŽ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌ�Ž�ĨŽƌŶĞ
ĂŐƵĂƌĚĂ�Ž�ƚƌąŵŝƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ͕ŶĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ƐƵũĞŝƚĂ�ăƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�

�>�h^h>�����/D��d�Z��/Z��Ͳ���^�^�E�O�^���D/E/^dZ�d/s�^�

ϭϯ͘ϭ͘���ĚĞƚĞŶƚŽƌĂ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƵŵƉƌŝƌ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ĚĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞƐƚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�
ĨŝĐĂƌĄ� ƐƵũĞŝƚĂ� ăƐ� ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ� ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ� ŶĂ� >Ğŝ� ŶǑ� ϭϬ͘ϱϮϬͬϮϬϬϮ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ŶŽƐ� Ăƌƚ͘� ϴϲ� Ğ� ϴϳ� ĚĂ� >Ğŝ�
ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕�ĨŝǆĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ǀĂůŽƌ�ƚŽƚĂů�ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͕�ƋƵĂŝƐ�ƐĞũĂŵ͗
ϭϯ͘ϭ͘ϭ͘�WŽƌ�ĂƚƌĂƐŽ�ŝŶũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽ�ŶĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͗

͘ϭ͘ϭ͘��ƚƌĂƐŽ�ĚĞ�ĂƚĠ�ϭϬ�;ĚĞǌͿ�ĚŝĂƐ͕�ŵƵůƚĂ�ĚŝĄƌŝĂ�ĚĞ�Ϭ͕Ϯϱй�;ǀŝŶƚĞ�Ğ�ĐŝŶĐŽ�ĐĞŶƚĠƐŝŵŽƐ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ƐŽďƌĞ�

ϭϯ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ͘� �ƚƌĂƐŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ă� ϭϬ� ;ĚĞǌͿ� ĚŝĂƐ͕�ŵƵůƚĂ� ĚŝĄƌŝĂ� ĚĞ� Ϭ͕ϱϬй� ;ĐŝŶƋƺĞŶƚĂ� ĐĞŶƚĠƐŝŵŽƐ� ƉŽƌ� ĐĞŶƚŽͿ͕�
ƐŽďƌĞ� Ž� ǀĂůŽƌ� ĚĂ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ͕� ĂƉůŝĐĂĚŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƚŽƚĂů� ĚŽƐ� ĚŝĂƐ� Ğŵ� ĂƚƌĂƐŽ͕� ƐĞŵ� ƉƌĞũƵşǌ

ϭϯ͘ϭ͘ϭ͘ϯ͘� EŽ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ĂƚƌĂƐŽ� ŶŽ� ƌĞĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ�ŵƵůƚĂ� ĂƉůŝĐĂĚĂ͕� ŝŶĐŝĚŝƌĄ� ŶŽǀĂ� ŵƵůƚĂ� ƐŽďƌĞ� Ž� ǀĂůŽƌ�
ĚĞǀŝĚŽ͕� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ� Ă� Ϭ͕ϮϬй� ;ǀŝŶƚĞ� ĐĞŶƚĠƐŝŵŽƐ� ƉŽƌ� ĐĞŶƚŽͿ� ĂƚĠ� ϭϬ� ;ĚĞǌͿ� ĚŝĂƐ� Ě
;ƋƵĂƌĞŶƚĂ�ĐĞŶƚĠƐŝŵŽƐ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ĂĐŝŵĂ�ĚĞƐƐĞ�ƉƌĂǌŽ͕�ĐĂůĐƵůĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚŽƐ�ĚŝĂƐ�Ğŵ�ĂƚƌĂƐŽ͘
ϭϯ͘ϭ͘Ϯ͘�WĞůĂ� ŝŶĞǆĞĐƵĕĆŽ�ƉĂƌĐŝĂů�ŽƵ� ƚŽƚĂů�ĚĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ŶĞƐƚĂ��d�͕�Ă��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�
ƉŽĚĞƌĄ͕�ŐĂƌĂŶƚŝĚĂ�Ă�ƉƌĠǀŝĂ�ĚĞĨĞƐĂ͕�ĂƉůŝĐĂƌ͕�ƚĂŵďĠŵ͕�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ͗�
ϭϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ͘�ĂĚǀĞƌƚġŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽ͖
ϭϯ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘�ŵƵůƚĂ�ĚĞ�ĂƚĠ�ϮϬй�;ǀŝŶƚĞ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ƐŽďƌĞ�Ž�ǀĂůŽƌ�ŚŽŵŽůŽŐĂĚŽ͕�ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽ͖
ƌĞĐŽůŚŝĚĂ� ŶŽ� ƉƌĂǌŽ� ĚĞ� ϭϱ� ;ƋƵŝŶǌĞͿ� ĚŝĂƐ� ĐŽƌƌŝĚŽƐ͕� ĐŽŶƚĂĚŽƐ� ĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ŽĨŝĐŝĂů͕� ƐĞŵ�ĞŵďĂƌŐŽ� ĚĞ�

ĚŽƐ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ�ƉŽƌǀĞŶƚƵƌĂ�ĐĂƵƐĂĚŽƐ�Ă��ąŵĂƌĂ͖
ϭϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϯ͘�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ğŵ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŝĐŝƚĂƌ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ�ĐŽŵ�
Ă͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ĐĂŶĐĞůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞƵ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĐĂĚĂƐƚƌĂů�ŶŽ�ĐĂĚĂƐƚƌŽ�ĚĞ�ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌĞƐ�ĚŽ�

ƚŽ�'ƌŽƐƐŽ�ƉŽƌ�ƉƌĂǌŽ�ŶĆŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϬϮ�;ĚŽŝƐͿĂŶŽƐ͘

����

ĞƌĐĂĚŽ� ǀŝŐĞŶƚĞ� ă� ĠƉŽĐĂ� ĚŽ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ�
��ŽŶƚƌĂƚĂĚĂͬ�ĞƚĞŶƚŽƌĂ�ĚŽ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�

�K�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ŶĆŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂůƚĞƌĂĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�

�ĚŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�Ă���D�Z�� ƐŽůŝĐŝƚĂƌĄ�Ă�
Ğ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͕�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌĞĕŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ͕�

ǆĂƌ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌĞĕŽƐ͕�Ž�MƌŐĆŽ�'ĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌ�ƉŽĚĞƌĄ�
Ğǌ�ĨƌƵƐƚƌĂĚĂ�Ă�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶǀŽĐĂƌ�ŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�

ĚŽƐ� ĚĞ� ƌĞĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽͲĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ� ŶĆŽ�
ŽŵƉƌŽǀĞŵ�ĂƐ�ĂůĞŐĂĕƁĞƐͬĨĂƚŽƐ�ĂůƵĚŝĚŽƐ�ŶŽ�

ĞŶƚŽ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂů͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂĚŵŝƚŝŶĚŽ�Ž�
ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ� ĚŽ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ� ƋƵĞ� ƐĞũĂŵ�

ƐƚŽƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă� ůŝĐŝƚĂĕĆŽ͘� ^ŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ� ĚĞƐƐĂ�

Ą� Ž� ƉƌĂǌŽ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ� ĚĞ� ƌĞĂũƵƐƚĞ� ĞͬŽƵ� ƌĞĞƋƵŝůşďƌŝŽ�
ƐĞ�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͘�^Žď�

ĨŝŶĂŶĐĞŝƌŽ� ƌĞƚƌŽĂƚŝǀŽ͘� EĆŽ� ŚĂǀĞƌĄ�
͕� ƉŽƌ� ĐŽŶƐĞŐƵŝŶƚĞ͕� ŚĂǀĞƌ� Ž� ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ�

ĚĞ�WƌĞĕŽƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌ�Ž�ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�
�ĞƐƚĂŶĚŽ͕ŶĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ƐƵũĞŝƚĂ�ăƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�

ŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞƐƚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�
Ϭ͘ϱϮϬͬϮϬϬϮ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ŶŽƐ� Ăƌƚ͘� ϴϲ� Ğ� ϴϳ� ĚĂ� >Ğŝ�

Ϭ͕Ϯϱй�;ǀŝŶƚĞ�Ğ�ĐŝŶĐŽ�ĐĞŶƚĠƐŝŵŽƐ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽͿ�ƐŽďƌĞ�

ĄƌŝĂ� ĚĞ� Ϭ͕ϱϬй� ;ĐŝŶƋƺĞŶƚĂ� ĐĞŶƚĠƐŝŵŽƐ� ƉŽƌ� ĐĞŶƚŽͿ͕�
ŝĐĂĚŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƚŽƚĂů� ĚŽƐ� ĚŝĂƐ� Ğŵ� ĂƚƌĂƐŽ͕� ƐĞŵ� ƉƌĞũƵşǌŽ� ĚĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ�

Ă� ĂƉůŝĐĂĚĂ͕� ŝŶĐŝĚŝƌĄ� ŶŽǀĂ� ŵƵůƚĂ� ƐŽďƌĞ� Ž� ǀĂůŽƌ�
ĞŶƚŽͿ� ĂƚĠ� ϭϬ� ;ĚĞǌͿ� ĚŝĂƐ� ĚĞ� ĂƚƌĂƐŽ� Ğ� Ϭ͕ϰϬй�

ĐĂůĐƵůĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƚŽƚĂů�ĚŽƐ�ĚŝĂƐ�Ğŵ�ĂƚƌĂƐŽ͘
ƁĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ�ŶĞƐƚĂ��d�͕�Ă��ąŵĂƌĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�

Ž�ǀĂůŽƌ�ŚŽŵŽůŽŐĂĚŽ͕�ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽ͖
ŶƚĂĚŽƐ� ĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ŽĨŝĐŝĂů͕� ƐĞŵ�ĞŵďĂƌŐŽ� ĚĞ�

ŝĐŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ŝŵƉĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŝĐŝƚĂƌ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚĂƌ�ĐŽŵ�
ŐŝƐƚƌŽ�ĐĂĚĂƐƚƌĂů�ŶŽ�ĐĂĚĂƐƚƌŽ�ĚĞ�ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌĞƐ�ĚŽ�



$YHQLGD�
&(3�������

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$

ϭϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϰ͘� �ĞĐůĂƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶŝĚŽŶĞŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� ůŝĐŝƚĂƌ� ũ
ƉĞƌĚƵƌĂƌĞŵ� ŽƐ� ŵŽƚŝǀŽƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ� ĚĂ� ƉƵŶŝĕĆŽ͕� ŽƵ�
ƉĞƌĂŶƚĞ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚ

Ŷ͘�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕�ĐͬĐ�ĂƌƚŝŐŽ�ϳǑ�ĚĂ�>Ğŝ�Ŷ͘�ϭϬ͘ϱϮϬͬϮϬϬϮ͖
ϭϯ͘Ϯ͘� �Ɛ� ŵƵůƚĂƐ� ƐĞƌĆŽ� ĚĞƐĐŽŶƚĂĚĂƐ� ĚŽƐ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ĚĂ� Ğ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ŽƵ�ũƵĚŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͘
ϭϯ͘ϯ͘��Ɛ�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶĞƐƚĞ�ŝƚĞŵ�ƚġŵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĚĞ�ƐĂŶĕĆŽ�
ƐƵĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ĞǆŝŵĞ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞƚĞŶƚŽƌĂ�ĚĂ�ĂƚĂ͕
ƐĞƵ�ĂƚŽ�ǀĞŶŚĂ�ĂĐĂƌƌĞƚĂƌ�Ă��ąŵĂƌĂ͘
ϭϯ͘ϰ͘� �Ɛ� ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ� ƐĆŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ
ĐĂďşǀĞŝƐ͘�
ϭϯ͘ϱ͘��Ž�ĂƚŽ�ƋƵĞ�ĂƉůŝĐĂƌ� Ă�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞ� ĐĂďĞƌĄ� ƌĞĐƵƌƐ
ĐŝġŶĐŝĂ�ĚĂ�ŝŶƚŝŵĂĕĆŽ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƌĞĐŽŶ
ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞĐŝƐĆŽ�Ɛ
ϭϯ͘ϲ͘�^ĞƌĆŽ�ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ�ŶŽ��ŝĄƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�
ŶŽ�ŝƚĞŵ�ϭϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϯ�Ğ�ϭϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϰ͕�ĚĞƐƚĂ��ƚĂ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�Ă

�>�h^h>�����/D��Yh�Zd��

ϭϰ͘ϭ͘��Ɛ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ�ŽƌŝƵ
ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂ͕�ŝŶĚŝĐĂĚĂ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŽƉŽƌƚƵŶŽ͕�ŶŽƐ�ƉƌŽ

�>�h^h>�����/D��Yh/Ed��Ͳ

ϭϱ͘ϭ͘�WĂƌĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞƐƚĂ��ƚĂ�
WƌĞŐĆŽ�WƌĞƐĞŶĐŝĂů�^ZW�ŶǑ�ϬϬϭ
�ƐƚĂĚƵĂů�Ŷ͘�ϳ͘ϮϭϳͬϬϲ͕�Ğ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ŶŽ�

�>�h^h>�����/D��^�yd��Ͳ���^��/^WK^/�O�^�&/E�/^

ϭϲ͘ϭ͘��Ɛ�ƉĂƌƚĞƐ�ĨŝĐĂŵ͕�ĂŝŶĚĂ͕�ĂĚƐƚƌŝƚĂƐ�ăƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ
/͘� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĨŝǌĞƌĞŵ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ� Ɛ
ƚĞƌŵŽ�ĂĚŝƚŝǀŽ�ŽƵ�ĂƉŽƐƚŝůĂŵĞŶƚŽ�ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞ
//͘����ĞƚĞŶƚŽƌĂ�ĚĂ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽ�ŽďƌŝŐĂ
ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ƉŽƌ�ĞůĂ�
ĞǆŝŐŝĚĂƐ�ŶĂ�ůŝĐŝƚĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ĐƵŵƉƌŝƌ�ĨŝĞůŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ĐůĄƵ
ŶĂ�>Ğŝ�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ�Ğ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ͖
///͘�sŝŶĐƵůĂŵͲƐĞ�Ă�ĞƐƚĂ��ƚĂ͕�ƉĂƌĂ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƚĠ
WƌĞƐĞŶĐŝĂů�^ZW�ŶǑ�ͬ͘͘͘͘͘ϮϬϭϴ ƐĞƵƐ�ĂŶĞǆŽƐ�Ğ�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ͘
/s͘� Ġ� ǀĞĚĂĚŽ� ĐĂƵĐŝŽŶĂƌ� ŽƵ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� �ƚĂ� Ɖ
ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��ąŵĂƌĂ͘

�>�h^h>�����/D��^�d/D��Ͳ

ϭϳ͘ϭ͘��Ɛ�ƉĂƌƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂŶƚĞƐ�ĞůĞŐĞŵ�Ž�ĨŽƌŽ�ĚĂ��ŽŵĂƌ
ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ŽƌŝƵŶĚĂƐ�ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝ
ŶĆŽ� ƉƵĚĞƌĞŵ� ƐĞƌ� ƌĞƐŽůǀŝĚŽƐ� Ɖ
ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ͘�

$YHQLGD�GR�&RQWRUQR��Q��������&HQWUR�±�&ROQL]D�07�
&(3������������(��0DLO��FDPDUDFROQL]D#KRWPDLO�FRP�

(67$'2�'(�0$72�*52662�
32'(5�/(*,6/$7,92�

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&2/1,=$����������
&13-���������������������

ϭϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϰ͘� �ĞĐůĂƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶŝĚŽŶĞŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� ůŝĐŝƚĂƌ� ũƵŶƚŽ� ă� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� WƷďůŝĐĂ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ�
ƉĞƌĚƵƌĂƌĞŵ� ŽƐ� ŵŽƚŝǀŽƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ� ĚĂ� ƉƵŶŝĕĆŽ͕� ŽƵ� ĂƚĠ� ƋƵĞ� ƐĞũĂ� ƉƌŽŵŽǀŝĚĂ� Ă� ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�
ƉĞƌĂŶƚĞ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĂƉůŝĐŽƵ�Ă�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ŝŶĐŝƐŽ�

Ŷ͘�ϴ͘ϲϲϲͬϵϯ͕�ĐͬĐ�ĂƌƚŝŐŽ�ϳǑ�ĚĂ�>Ğŝ�Ŷ͘�ϭϬ͘ϱϮϬͬϮϬϬϮ͖
ϭϯ͘Ϯ͘� �Ɛ� ŵƵůƚĂƐ� ƐĞƌĆŽ� ĚĞƐĐŽŶƚĂĚĂƐ� ĚŽƐ� ĐƌĠĚŝƚŽƐ� ĚĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ĚĞƚĞŶƚŽƌĂ� ĚĂ� ĂƚĂ� ŽƵ� ĐŽďƌĂĚĂƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ŽƵ�ũƵĚŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͘

ůŝĚĂĚĞƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶĞƐƚĞ�ŝƚĞŵ�ƚġŵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĚĞ�ƐĂŶĕĆŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕ĐŽŶƐĞƋƺĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ă�
ƐƵĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ĞǆŝŵĞ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĚĞƚĞŶƚŽƌĂ�ĚĂ�ĂƚĂ͕�ĚĂ�ƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ�ƉĞƌĚĂƐ�Ğ�ĚĂŶŽƐ�ƋƵĞ�
ƐĞƵ�ĂƚŽ�ǀĞŶŚĂ�ĂĐĂƌƌĞƚĂƌ�Ă��ąŵĂƌĂ͘
ϭϯ͘ϰ͘� �Ɛ� ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞƐ� ƐĆŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ Ğ� Ă� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŶĆŽ� ĞǆĐůƵŝ� Ă� ĚĂƐ� ĚĞŵĂŝƐ͕ƋƵĂŶĚŽ

ϭϯ͘ϱ͘��Ž�ĂƚŽ�ƋƵĞ�ĂƉůŝĐĂƌ� Ă�ƉĞŶĂůŝĚĂĚĞ� ĐĂďĞƌĄ� ƌĞĐƵƌƐŽ͕�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�Ϭϱ� ;ĐŝŶĐŽͿ�ĚŝĂƐ�ƷƚĞŝƐ͕� ĂĐŽŶƚĂƌ�ĚĂ�
ĐŝġŶĐŝĂ�ĚĂ�ŝŶƚŝŵĂĕĆŽ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƐƵĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ŽƵ�ŶĞƐƐĞ�ƉƌĂǌŽ�ĞŶĐĂŵŝŶ
ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ƉƌĂǌŽ͖
ϭϯ͘ϲ͘�^ĞƌĆŽ�ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ�ŶŽ��ŝĄƌŝŽ�KĨŝĐŝĂů�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�DĂƚŽ�'ƌŽƐƐŽ�ĂƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ�ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ
ŶŽ�ŝƚĞŵ�ϭϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϯ�Ğ�ϭϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϰ͕�ĚĞƐƚĂ��ƚĂ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�Ă�ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ă��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�WƷďůŝĐĂ͘

�>�h^h>�����/D��Yh�Zd��Ͳ�����Kd���K�KZ��D�Ed�Z/��

ϭϰ͘ϭ͘��Ɛ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĕƁĞƐ�ŽƌŝƵŶĚĂƐ�ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ƚĂ͕�ĐŽƌƌĞƌĆŽ�ă�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ĚŽƚĂĕĆŽ�
ŽƌĕĂŵĞŶƚĄƌŝĂ͕�ŝŶĚŝĐĂĚĂ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŽƉŽƌƚƵŶŽ͕�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��ƚĂ͘

Ͳ�s/E�h>���K��K���/d�>�

ϭϱ͘ϭ͘�WĂƌĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŽƐ�ƉƌĞĕŽƐ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞƐƚĂ��ƚĂ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ůŝĐŝƚĂƚſƌŝŽ�ŶĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚ
ϭͬϮϬϭϴ͕�ĐŽŵ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ŶĂƐ�>ĞŝƐ�ŶǑ�ϭϬ͘ϱϮϬͬϬϮ͕�ŶǑϴ͘ϲϲ

�ƐƚĂĚƵĂů�Ŷ͘�ϳ͘ϮϭϳͬϬϲ͕�Ğ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�ĐŽƵďĞƌ͘

��^��/^WK^/�O�^�&/E�/^

ϭϲ͘ϭ͘��Ɛ�ƉĂƌƚĞƐ�ĨŝĐĂŵ͕�ĂŝŶĚĂ͕�ĂĚƐƚƌŝƚĂƐ�ăƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ͗
/͘� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĨŝǌĞƌĞŵ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ� ƐĞƌĆŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ� ĚĞ� ůĂǀƌĂƚƵƌĂ� ĚĞ�
ƚĞƌŵŽ�ĂĚŝƚŝǀŽ�ŽƵ�ĂƉŽƐƚŝůĂŵĞŶƚŽ�ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞ��ƚĂ�ĚĞ�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�WƌĞĕŽƐ͘
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